A Reconstruction of the Extension of Security Interest to Proceeds of Collateral on Mortgage by 山田 創一 & 長谷川 真也
Ⅰ　はじめに
現行民法は，304条において先取特権の物上代位について規定をした上で，質権
および抵当権の物上代位については，当該規定を準用する形で規定をしている（民
法350条・民法372条）。
近時，この物上代位を債権の回収手段として利用する数が増加している。その理
由として，①バブル経済の崩壊により抵当不動産が値下がりして，換価代金では回
収の満足ができなくなったこと，②競売件数の増大や不動産売買の低迷のため，売
却に日時を要しその間の賃料を回収に充てる必要が増したこと，③物上代位をめぐ
る裁判例が蓄積され，権利行使手段としての安全性・一般性が高まってきたことな
どがあげられている。
（１）
さらに，担保物権制度の保護の観点から，物上代位の効力を拡大させる傾向にあ
り，
（２）
特に，最高裁平成10年１月30日判決（民集52巻１号１頁）以降は，債権回収
手段として物上代位の機能がより強化され，その安定性を増している。
もっとも，抵当権等の担保法の領域においては，契約当事者のみならず担保目的物
との関係で利害関係をもつ者も多く存在するため，これらの利害関係人に対しどの程
度の法的保護を与えるのが妥当・適切かという判断を行うことも，理論的構成・法的
構成と並んで不可欠であるといえる。
（３）
そして，それは物上代位の領域においても妥
当するため，物上代位の実効性を確保することはもちろんであるが，同時に，競合す
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る権利（制度）との合理的な調整をし，利害関係人の保護を図る必要があると考える。
そこで，物上代位の沿革，現在の学説の状況，物上代位権と競合する権利が争わ
れた事案を検討した上で，抵当権の物上代位を理論的側面から分析し，さらに，競
合する権利との合理的調整の観点からも妥当な結論を導くことができるかどうかを
検証した上で，私見の立場として呈示したいと考える。
Ⅱ　物上代位制度の沿革
現在，物上代位についての議論は，混乱・錯綜をしているが，その原因の一端は，
立法上の沿革にもあるのではないかと思われる。そこで，まず沿革上のどのような
事情が現在の議論の混乱・錯綜を招いているのかについて検討したいと考える。
１　旧民法と現行民法
現行民法上の304条の規定は，起草者の穂積博士によると，旧民法債権担保編133
条に若干の修正を加えて起草されたものであるとする。
（４）
旧民法債権担保編133条は，
次のような規定である。
「先取特権の負担ある物が第三者の方にて滅失し又は毀損し第三者此が為め債務
者に賠償を負担したるときは先取特権ある債権者は他の債権者に先だち此賠償に於
ける債務者の権利を行うことを得但其先取特権ある債権者は弁済前に合式に払渡差
押を為すことを要す」（ひらがな表記に修正。以下同じ）。
（５）
この規定の原型はボアソナード草案1138条（＝再閲修正民法草案1638条）である
とする。
２　ボアソナード草案
ボアソナード草案の案文は，次のような規定である。
「若し先取特権の負担ある物が第三者の方にて滅失し又は毀損し第三者此が為め債
務者に賠償を負担したるときは先取特権ある債権者は他の債権者に先だち右の賠償
に於ける債務者の権利を行うことを得但其先取特権ある債権者は弁済前に適正の方
式に従い弁済に付き異議（フランス語原文は opposition）を述ぶることを要す」。
（６）
この規定についてボアソナード博士は，フランス法にはこのような規定がなく，
イタリア民法1951条から採用したものであり，その但書の趣旨は，第三債務者が弁
済を誤る危険に陥ることがないよう保護するために先取特権付債権者から「故障」
を告知することとしてこの危険を予防したのである，と説明されている。
（７）
また，
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一般債権者等の第三者との関係については，物それ自体が他の債権者の共同担保で
ない以上，他の債権者は，その価値をあてにすることができないため，先取特権が
物を代表する価値の上に移行しても他の債権者は害されないと説明をし，一般債権
者等の第三者の保護を考慮する必要はないとされる。
（８）
この説明から，異議（opposition）とは，弁済の相手方を誤る危険から第三債務
者を保護するためにあり，さらに，裁判所における訴訟手続や執行手続とは無関係
の実体法上の単なる通知（例えば，内容証明郵便等）のようなものを意味している
と思われる。
（９）
３　ボアソナード草案から旧民法への変遷
ボアソナード草案では，第三債務者保護のために実体法上の「異議」を担保権者
に要求したのであるが，その後の審議の中で「異議」という表現は「故障」に改め
られ，
（10）
その後に「払渡差留」となり，さらに「払渡差押」となって旧民法に規定
された。このような変化が生じた理由は明らかではないが，谷口教授などは，フラ
ンス語の opposition には「実体法上の単純な異議」のほかに「債権差押」等の
様々な意味があり，上記のような変遷の過程で opposition が実体法上の異議では
なく債権差押えの意味に解釈されたのではないかとの指摘をされている。
（11）
さらに，旧民法における「差押」の語は，民事訴訟法（現在の民事執行法）の債
権差押えの規定と歩調をあわせるために改められたと考えられているが，実体法た
る民法は，担保制度に限っていえば，フランス法の影響を受けて整備されていたの
に対し，民事執行手続がドイツ法の影響を受けて整備されていたことから，次のよ
うな問題が生じることになる。すなわち，旧民法上の物上代位の「差押」は，フラ
ンス法流の「差押」を前提にしていたため，債権差押手続は保全執行的な性質を有
し，債務名義なくして行うことができるものであったのに対し，民事執行手続はド
イツ法を採用していたため，債権差押手続においては債務名義が必要となり，
（12）
そ
のため民事執行法制定以前においては，物上代位の差押えは執行手続と適合しない
ものになってしまったのである。
（13）
このように，旧民法が成立する過程においては，①もともと裁判上の制度として
考えられていなかった「異議」がフランス式の債権差押手続までに高められてしま
い，さらに，②民事訴訟法の成立とともにその「差押」のための手続が債務名義を
必要とするドイツ式の債権差押手続しかなくなってしまうという二つの誤りないし
無理が生じており，
（14）
これらの誤りないし無理が，現在の現行民法304条１項但書の
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「差押え」の議論の混乱・錯綜の要因の一つになっているのではないかと思われる。
４　旧民法から現行民法への変遷
その後，旧民法から現行民法へと変遷する際に，「払渡差押」との文言は「差押」と
変わるが，民法304条の審議においては，旧法133条の文字の修正のみで実質におい
ては違うところはないと説明がされている。ただし，起草者の穂積博士は，「差押」
の趣旨について，「品物を売り渡した場合に買主が既に代金を払い渡してしまった
ときにおいては，どれだけの金銭がその先取特権の目的物の代わりであったかが分
からなくなってしまうのであり，先取特権の目的物が変形して金銭などになった場
合には，その変じたものの境界が分かるときに限り先取特権の行使を許さないと実
際に行われないことになるから，このような規定を設けた」と説明されている。
（15）
す
なわち，穂積博士は，民法304条１項但書の差押えの趣旨を目的債権の特定性の維
持にあると説明しており，
（16）
さらに，その後の差押えの説明において，第三債務者の
保護という点については一切触れられていない。
これにより，差押えによる第三債務者保護という観点は，あまり意識されなくな
り，民法304条1項但書の趣旨は，ボアソナード博士の想定した内容とは異なるもの
となる。さらに，上記のような説明がその後の判例，学説に影響を与えたため，
（17）
民法304条１項但書の議論の混乱・錯綜に拍車をかけることになったのではないか
と思われる。
Ⅲ　「差押え」の趣旨に関する学説の検討
① 特定性維持説 この説は，担保権とは担保目的物の価値を支配する権利で
あり，転売代金債権等の価値代替物はその価値が具体化したものであるから，それ
に対して担保権の効力（物上代位）は当然に認められるとする（価値権説）。その
上で，差押えは，物上代位の対象となる債権の特定性を維持しておくために要件と
されているとする。
（18）
特定性維持説は，価値代替物が債務者（抵当不動産の所有者）に支払われて一般財
産に混入してしまうと，価値代替物の特定性が失われ，それに物上代位を認めると他
の債権者を害し，法律関係を紛糾させることになるため，そのような弊害を回避する
ために価値代替物の特定性の維持という観点から差押えを要求しているとする。
特定性維持説は，担保権者自身による差押えを要求せず，また，代位目的物に対す
る転付命令やその譲渡などがあっても，代位目的物が債務者の一般財産に混入しない
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限り，担保物権者は物上代位を行使できるとする。そして，物上代位は，担保物権の
本質上当然に認められる権利であるから，担保物権についての公示（登記）がある場
合には，それをもって物上代位権の公示性を認めることができるとしている。
② 優先権保全説 この説は，担保権も物権である以上は，物権の一般原則に
従い目的物の滅失等によって消滅すべきであるが，当事者間の公平の観点から法律
が特に担保権者の保護のために認めた特権的効力が物上代位であるとする（特権
説）。その上で，差押えは担保権の効力が価値代替物に及んでいることを公示して，
第三者（他の債権者，債権の譲受人等）との関係において優先権を確保するために
必要であるとする。
（19）
優先権保全説は，差押えによって物上代位権を第三者に公示することで，第三者
の保護を図ると説明する。
（20）
そして，差押えは優先権たる物上代位権を公示する目
的を有するから，担保権者自身が価値代替物を差押える必要があるとし，
（21）
さらに，
担保権者による差押え前に第三者へ価値代替物が譲渡されたような場合には，物上
代位権を行使することはできないとしている。
③ 二面説（折衷説） この説は，差押えの機能には，物上代位の目的物である
価値代替物を特定する意味と同時に，優先権を公示して保全する意味の二面性があ
るとする。
（22）
二面説は，差押えの趣旨を主としては優先権の保全（公示）にあるとし
て担保権者自身による差押えを要求する。また，価値代替物の譲渡，転付命令後の
物上代位権の行使については，債権の帰属の変更があったことを理由に否定する。
（23）
なお，抵当権に基づく物上代位の対抗要件は差押えであるとしている。
（24）
④ 第三債務者保護説 この説は，民法304条１項但書の規定（差押え）は，第
三債務者の二重弁済の危険の防止を目的とする第三債務者保護に関する規定である
とする。
（25）
すなわち，民法304条１項本文に基づいて既に物上代位権が価値代替物上
に及んでいるため，第三債務者は債務者（第三債務者との関係では債権者）に対し
債務の弁済をしても債権消滅の効果を担保権者に対し対抗できない不安定な地位に
あるといえる。そこで，そのような第三債務者の不安定な地位をなくすために，法
は但書において物上代位権の存在を知らせるための「差押え」を要件として規定し
たとする。
（26）
上記のような理由から第三債務者保護説は，担保権者自身による差押えを要求し，
また，担保権取得後（抵当権であれば抵当権設定登記後）に価値代替物との関係で
利害を有した第三者は，常に物上代位権（優先権）の存在を甘受しなければならな
いとし，
（27）
転付命令や債権譲渡後の物上代位権の行使も認める。
（28）
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⑤ 近時の学説 近時の学説は，価値権説か特権説かを決した上で，そこから
演繹して民法304条１項但書の「差押え」の趣旨，および「払渡し又は引渡し」の
意味を確定するといった解釈を展開しておらず，問題となった論点ごとに物上代位
の実際的な意味を確定し，かつ，体系的な整合性を保ちつつ，関係当事者の適正な
利害の調整を図るといった解釈を行っている。
（29）
そのため，近時の学説は，特定性
維持説か，あるいは，優先権保全説かといった単純な分類をすることが困難な状況
にあるといえる。そこで，近時の学説については，問題となった事案（判例）の検
討の際に紹介することにする。
Ⅳ　素材となる判例の検討
次に，物上代位と競合する権利が争われた代表的な事案を通じて，判例がどのよ
うな理論構成によって事案の解決をしているのかを検討したいと考える。
1 最高裁平成10年１月30日判決（民集52巻１号１頁）以前の判例
判例は，古くは物上代位の差押えの趣旨について特定性維持説を採用していた。
（30）
しかしその後，大審院（民事連合部）大正12年４月７日判決（民集２巻209頁）
（31）
にお
いて，物上代位の本質論につき特権説を採用した上で，差押えの趣旨が優先権の保
全にあるとし，従来の判例を変更した。大連判大正12年４月７日は，抵当権者の差
押えの前に他の債権者が転付命令を得たときは，債権は転付債権者に移転して債務
者と第三債務者の間に金銭を受け取るべき債権関係がなくなるから，差押えをして
優先権を行う理由がなくなるとして，転付命令後の物上代位権の行使は認められな
いとした。また，傍論において債権譲渡後の物上代位も否定している。その後，大
審院昭和５年９月23日決定（民集９巻918頁）
（32）
において，抵当権者が差押えを行う前
に債権の譲渡がなされた場合には，優先権を差押えによって保全することはできな
いとして，物上代位を否定する。
（33）
戦後は，「差押え」の趣旨に関する上級審の判例は長い間なかったが，最高裁昭
和58年12月８日判決（民集37巻10号1517頁）において，物上代位の差押え以前に一
般債権者が清算金請求権について差押・転付命令を得た場合であっても，一般債権
者は施行者に対して清算金の支払いを請求することはできないと述べて，抵当権者
を保護した。
（34）
さらに，動産売買先取特権の事例ではあるが，最高裁昭和59年２月２日判決（民
集38巻３号431頁）では，債務者の破産宣告（平成16年改正後は「破産手続開始」）
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後の動産売買先取特権者による物上代位権の行使が有効であるとし，さらに，最高
裁昭和60年７月19日判決（民集39巻５号1326頁）では，一般債権者による対象債権
の仮差押または差押後の動産売買先取特権者による物上代位権の行使も有効である
と判示した。この二つの判例は，「差押え」の趣旨を①代位目的債権の特定性保持
による物上代位権の効力保全，および，②第三者（第三債務者を含む）の不測の損
害の防止にあるとし，さらに，傍論においてではあるが目的債権が譲渡，転付命令
を得た後には物上代位権を行使することはできないとしている。
2 最高裁平成10年1月30日判決（民集52巻1号1頁）の検討
（1）事案と判旨
本件事案では，抵当権設定登記後に抵当権設定者が抵当不動産について将来発生
する賃料債権を第三者に譲渡し対抗要件も具備された場合において，なお抵当権者
自ら将来発生する賃料債権を差し押さえて賃借人に対して物上代位権を行使するこ
とができるのかが問題となった。この点について，最高裁は次のように述べた上で，
賃料債権が譲渡され対抗要件を具備した後においても，抵当権者自ら目的債権を差
し押えて物上代位権を行使することができるとした。
すなわち，民法372条の準用する民法304条１項但書の趣旨は「主として，抵当権
の効力が物上代位の目的となる債権にも及ぶことから，右債権の債務者（以下『第
三債務者』という。）は，右債権の債権者である抵当不動産の所有者（以下『抵当
権設定者』という。）に弁済をしても弁済による目的債権の消滅の効果を抵当権者
に対抗できないという不安定な地位に置かれる可能性があるため，差押えを物上代
位権行使の要件とし，第三債務者は，差押命令の送達を受ける前には抵当権設定者
に弁済をすれば足り，右弁済による目的債権消滅の効果を抵当権者にも対抗するこ
とができることにして，二重弁済を強いられる危険から第三債務者を保護するとい
う点にあると解される。」とし，「右のような民法304条１項の趣旨目的に照らすと，
同項の『払渡又ハ引渡』には債権譲渡は含まれず，抵当権者は，物上代位の目的債
権が譲渡され第三者に対する対抗要件が備えられた後においても，自ら目的債権を
差し押さえて物上代位権を行使することができるものと解するのが相当である。」
とした。
さらに，本判決は，債権譲渡が民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に該
当しない理由として次の4点を上げている。①「民法304条１項の『払渡又ハ引渡』
という言葉は当然には債権譲渡を含むものとは解されないし，物上代位の目的債権
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が譲渡されたことから必然的に抵当権の効力が右目的債権に及ばなくなるものと解
すべき理由もない」こと，②「物上代位の目的債権が譲渡された後に抵当権者が物
上代位権に基づき目的債権の差押えをした場合において，第三債務者は，差押命令
の送達を受ける前に債権譲受人に弁済した債権についてはその消滅を抵当権者に対
抗することができ，弁済をしていない債権についてはこれを供託すれば免責される
のであるから，抵当権者に目的債権の譲渡後における物上代位権の行使を認めても
第三債務者の利益が害されることとはなら」ないこと，③「抵当権の効力が物上代
位の目的債権についても及ぶことは抵当権設定登記により公示されているとみるこ
とができ」ること，④「対抗要件を備えた債権譲渡が物上代位に優先するものと解
するならば，抵当権設定者は，抵当権者からの差押えの前に債権譲渡をすることに
よって容易に物上代位権の行使を免れることができるが，このことは抵当権者の利
益を不当に害するものというべき」であることを挙げている。そして，「以上の理
は，物上代位による差押えの時点において債権譲渡に係る目的債権の弁済期が到来
しているかどうにかかわりなく，当てはまるものというべきである」としている。
（2）学説の考え方
物上代位の目的債権が譲渡され（民法466条１項），対抗要件が具備された後（民法
467条）も，目的債権を差し押さえて物上代位権を行使することができるかという点
について，学説は大きくわけると肯定説，否定説，未発生の債権（将来債権）と既発
生の債権とで区別する説とに分けることができる。以下，順次説明することにする。
（35）
（a）肯定説としては，次のような説が主張されている。
① 特定性維持説は，代位目的物が債務者の一般財産に混入しない限り，物上代
位権の行使を認めるため，債権譲渡後の物上代位権の行使を肯定する。
② 第三債務者保護説は，債権譲渡がなされた場合であっても，目的債権上に物
上代位の効力が及んでいる以上は，第三債務者の二重弁済の危険はなお生じている
として，民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に債権譲渡は含まれないとす
る。
（36）
また，物上代位権の行使が抵当権の実行として位置づけられている以上，抵
当権の登記をもってその対抗要件とするのが当然の論理的帰結であるとし，抵当権
設定登記後になされた債権譲渡の場合には，物上代位が優先されるとする。
（37）
（b）否定説としては，次のような説が主張されている。
（38）
① 競合債権者（債権の譲受人も含める）に対する物上代位の対抗要件を抵当権
者の差押えにもとめる説。
（39）
この説は，物上代位の差押え前に債権譲渡がなされ対
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抗要件も具備された場合には，民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に該当
するとして，債権譲渡後の物上代位権の行使を否定する。
② 目的債権が債務者の帰属から離れた場合には，物上代位の追及効の有無によっ
て権利行使の可否が決せられるとした上で，物上代位には実体法上追及効がないか
ら，債権譲渡後の物上代位権の行使は認められないとする説。
（40）
③ 目的債権が債務者の帰属から外れた場合には（債権譲渡，転付命令），民事執
行法上もはや差押えができなくなるとして（民事執行法160条・193条２項参照），
債権譲渡後の物上代位権の行使を否定する説。
（41）
④ 抵当権設定登記は，価値代替物に対しても優先権を公示する効力をもつが，
その公示力は不確定であるため，その効力を差押えをして確定させる前に，債務者
が債権譲渡をした場合には民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に該当する
として，物上代位を否定する説。
（42）
この説は，抵当権者の利益を害するような執行
妨害的な債権譲渡の場合には，短期賃貸借に関する民法旧395条但書を類推適用し
て，債権譲渡後の物上代位権の行使を認める（民法旧395条但書類推適用説）。
（c）未発生の債権（弁済期未到来の債権）と既発生の債権（弁済期既到来の債権）
とを区別する説としては次のような説が主張されている。
（43）
① 具体的債権発生時説（二段階基準説）は，物上代位の差押えがされるまでは，
抵当権設定者が処分権を有するため，既発生の賃料債権の譲渡については，確定的
に抵当権の価値支配を脱するとして債権譲渡が優先するのに対し，未発生の賃料債
権は抵当権の価値支配が及んでいるため，差押えによって目的債権が抵当権の価値
支配から脱するのがくいとめられ，優先弁済権が保全されるとする。
（44）
② 抵当権は目的物の使用・収益関係にも干渉できる効力を潜在的に有しており，
それは抵当権設定登記によって対抗力が具備されているが，ただし，それは抵当権
実行時点ではじめて現実化するとする説。
（45）
この説は，抵当権の実行たる差押え前
に支払期が到来している賃料債権を譲渡することは，抵当権設定者に認められた使
用収益権能の行使といえるため，債権譲渡の効力が優先するが，差押え後に支払期
が到来する賃料債権は，抵当権の実行後の使用部分の対価であるから，例え差押え
前に債権譲渡の対抗要件が具備されたとしても，これについては抵当権の効力が確
定的に及ぶとする。
（46）
（3）検討
本判決は，大連判大正12年４月７日以降の判例が債権譲渡後の物上代位を否定す
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る傾向にあったのに対し，それを変更して債権譲渡後の物上代位権の行使を認め，
かつ，差押えの趣旨を従来あまり意識されてこなかった第三債務者の保護に求めた
点で画期的な判決であるといえる。
（47）
もっとも，本判決の評価については，結論・
理論ともに賛同する学説もあるが，
（48）
批判的な学説の方がむしろ多数であるとされ
る（特に理論面に対する批判が多い）。
（49）
これは，第三債務者保護説を採用したこと
による従来の判例理論との整合性，
（50）
および，物上代位権の過度の強化・拡張によ
る弊害を危惧することによるものと考えられる。
（51）
まず，本判決の調査官の解説によると，本判決は，沿革的研究の成果を取り入れ
たことにより，差押えの主要な趣旨を第三債務者の保護とし，競合債権者の保護や
特定性の維持は第三債務者を保護することによる反射的利益（せいぜい副次的な目
的）にすぎないことを明らかにしたとの説明をしている。
（52）
そのため，従来の判例
（例えば，最判昭和59年２月２日，最判昭和60年７月19日）が競合債権者の保護や
債権の特定を差押えの主要な趣旨として解釈してきた点との整合性が問題となる。
この点については，本判決が，Ⅳ２（1）の③の理由を挙げていることから，抵当
権は，動産売買先取特権のような公示性の不十分な担保物権と違い，物上代位の存
在が抵当権設定登記によって公示されているため，差押えによって第三者の保護を
図る必要がないとの考えを有していたものと思われる。
（53）
したがって，公示性の有
無という点から動産売買先取特権の場合と異なる解釈を展開したと考えるならば，
従来の判例との整合性もつくことになる。
（54）
ただし，このような物上代位の存在が
抵当権設定登記によって公示されているとの解釈については批判がある。
（55）
次に，本判決は，大連判大正12年４月７日が，債権譲渡後の物上代位権の行使に
対して否定的であったのに対し，それを修正・変更している。
（56）
これは言い換えれ
ば，大連判大正12年４月７日が，目的債権が債務者と第三債務者との債権関係から
離脱した場合には，物上代位権の行使が認められないと解していたのに対し，本判
決は，物上代位の追及効を認めて債権の帰属関係に変更があったとしても目的債権
上に物上代位権が及ぶため，「払渡し又は引渡し」に該当しないとして大連判大正
12年４月７日を修正・変更したということになる。
そして，このような観点から本判決をみた場合には，本判決を次のように評価で
きるのではないかと考える。まず，第三債務者保護説を採用することで，論理必然
的に物上代位の追及効が認められるわけではない以上，
（57）
差押えの趣旨の解釈より
も，物上代位の追及効が認められるべきかどうかが重要になるといえる。この点に
ついて，本判決は，「抵当権の効力が物上代位の目的となる債権にも及ぶ」とした
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上で，「物上代位の目的債権が譲渡されたことから必然的に抵当権の効力が右目的
債権に及ばなくなるものと解すべき理由もない」と述べて，明示的ではないにしろ
物上代位に追及効が認められることを示唆している。
このように物上代位の追及効が認められることを前提にした場合，目的債権が譲
渡されても当該債権上に物上代位という優先権が及ぶことになるため，債権の譲受
人との間に競合関係が生じることになる。そのため，本判決は Ⅳ２（1）の③の理由
である物上代位が抵当権設定登記によって公示されていることを理由に（対抗力の
具備），抵当権設定登記後の債権譲渡は抵当権に劣後するとの結論を導いたのでは
ないかと考える。
（58）
仮に，このように本判決を理解した場合，本判決の結論を導く上で必要なのは，
物上代位の追及効の肯定と物上代位が抵当権設定登記によって公示されていること
の二点であるということになる。そして，これらの点は大連判大正12年４月７日に
おいては認められていなかったものであるから，そういった意味おいて，大連判大
正12年４月７日の理論構成は修正・変更する必要があったといえる。
そして，このように大連判大正12年４月７日を変更・修正してまで債権譲渡後の
物上代位を認める必要があったのは，Ⅳ２（1）の④の理由にも挙げられている執行
妨害対策としての側面が強調されたからではないかと考える。すなわち，本判決当
時は，紛争となる将来債権の譲渡の事例は，正常な債権譲渡がなされていることは
稀な状況にあり，さらに，バブル破綻処理が焦眉の課題となっていたため，まさし
く執行妨害対策を早急に取る必要があったといえる。
（59）
そこで，本判決は，大連判
大正12年４月７日を修正・変更し，上記のような理論を採用したのではないかと考
える。
以上の検討から，本判決は，執行妨害的債権譲渡から抵当権者を保護するという
目的のために，債権譲渡後の物上代位を認める理論を構成する必要が生じ，そのた
め物上代位の追及効を認め，かつ，抵当権設定登記によって物上代位が公示されて
いるとの考えを採用し，最終的にこれらの考え方と整合的な差押えの趣旨が第三債
務者の保護であったために，差押えの趣旨を第三債務者の保護と解したのではない
かと考える。
（60）
なお，本判決の考え方に対して，内田教授は，このような濫用的行為に対処する
には，一般条項を通じた例外ルールの定立など，それなりの手法が存在するのであ
るから，このような濫用的事例で物上代位の一般理論を定立する必要があったのか，
疑問をぬぐえないとし，
（61）
佐久間教授も執行妨害はいわば例外的現象であるから，
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そのような場合には別の法理によって抵当権者との関係で譲渡の効力を否定すれば
よく，正常な賃料債権譲渡の場合にまで本判決のように物上代位権の行使が認めら
れる理論は，抵当権設定者，債権の譲受人等の利益を不当に害し，抵当権者の利益
との均衡を失することになりかねないと批判をされている
（62）
。
3 最高裁平成10年３月26日判決（民集52巻２号483頁）の検討
（1）事案と判旨
本件事案は，一般債権者が債務者所有の建物についての賃料債権を差し押さえた
後に，当該建物に抵当権設定登記がなされ，抵当権者が物上代位に基づく賃料債権
の差押えをしたために差押えが競合した事案である（訴訟自体は，第三債務者であ
る賃借人が賃料を供託し，一般債権者と抵当権者の債権額に応じた按分配当がなさ
れた後に，抵当権者が自己に全額が配当されるべきであるとして一般債権者に対し
不当利得返還請求をした訴訟である）。本件事案では，抵当権設定当時に既に他の
一般債権者による差し押さえが抵当不動産の賃料債権になされている場合に，抵当
権者が物上代位権を行使して賃料債権から優先弁済を受けることができるかが問題
となった。最高裁は，次のように述べた上で一般債権者の申立てによる差押命令の
第三債務者（賃借人）への送達が抵当権設定登記より先であれば，抵当権者は配当
を受けることができないとした。
すなわち，「一般債権者による債権の差押えの処分禁止効は差押命令の第三債務
者への送達によって生ずるものであり，他方，抵当権者が抵当権を第三者に対抗す
るには抵当権設定登記を経由することが必要であるから，債権について一般債権者
の差押えと抵当権者の物上代位権に基づく差押えが競合した場合には，両者の優劣
は一般債権者の申立てによる差押命令の第三債務者への送達と抵当権設定登記の先
後によって決せられ，右の差押命令の第三債務者への送達が抵当権者の抵当権設定
登記より先であれば，抵当権者は配当を受けることができないと解すべきである。」
とした。
（2）学説の考え方
ここでは，一般債権者が目的債権を差押えた後であっても抵当権者が物上代位権
を行使できるとした場合に，
（63）
常に抵当権者が一般債権者よりも優先的に債権の弁
済を受けることができるかが問題となる。
（64）
① 登記・送達基準説は，本判決同様に一般債権者の申立てによる差押命令の第
80 専修ロージャーナル　第４号 2009. 1
三債務者への送達と抵当権設定登記の先後によって優劣を決する見解である。
登記・送達基準説は，抵当権設定登記により間接的ではあるが，「目的物件の賃
料債権に物上代位の効力が及んでいる事実」は公示されているから，当該物件の賃
料債権に関し利害関係を有する第三者に対して，一応の公示が充たされているとい
えること，
（65）
目的物件に抵当権を設定することは，その後の差押えを手続的要件と
はするものの，賃料債権について優先権（物上代位権）を付与することを含み，こ
のような優先権の付与は，差押えがなされた後に質権の設定がなされた場合と同様
に差押えによる処分禁止効にあたるといえること，
（66）
物上代位権の行使と一般債権
者による差押えとの利益調整を図る必要性があること
（67）
などを理由として挙げる。
② 按分配当説は，一般債権者による差押えに後れて設定登記された抵当権に基
づく物上代位は，その優先権が否定されるが，一般債権者の差押えとしての効力は
なお維持されるとして，債権額に応じた按分配当を受けることができるとする見解
である。
（68）
按分配当説は，賃料債権の差押え時に債務名義を有していない債権者が，その後
に債務名義を取得すれば，その時点以降に発生する賃料債権について二重差押え
（民事執行法149条）や配当要求（同法154条）ができるのに対し，抵当権者の物上
代位としての差押えの場合にはそれすら認められないとするのは均衡を失するとの
配慮に基づく。
（69）
③ 物上代位優先説は，抵当権設定登記が一般債権者による差押えに後れる場合で
あっても，抵当権に基づく物上代位が優先するとの見解である。
物上代位優先説は，一般債権者が自己の債権額に充つるまで賃料債権を包括的に
差し押さえた後に抵当権設定登記をした場合に抵当権者が賃料債権を取得できない
とすると，他の債権者が当該不動産に抵当権を設定することは当面意味のないこと
になり，また，抵当権者が抵当不動産の競売の申立てをしても，抵当不動産の買受
人（競落人）が，差押債権者の債権が満足を受けるまで賃料を収得し得ないとすれ
ば，抵当不動産を買受ける者が容易に現れないことになると主張する。そこで，賃
料債権の包括的差押えは，弁済期未到来の賃料債権については不動産本体の物権的
処分に対抗できないと解すべきであるとする。
（70）
また，抵当権が目的不動産の所有権の収益価値をも把握するものである以上，抵
当権者が物上代位権を行使した時点以降の期間に対応する賃料債権は，抵当権者が
収受すべきものであるから，債務者が事前に賃料債権の処分等をしていても，物上
代位権を行使した時点以降の期間に対応する賃料債権については，無権利者による
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処分であるとして，抵当権者には効力は生じないとする見解もある。
（71）
（3）検討
まず，最判昭和60年７月19日，及び，最高裁平成９年２月25日判決（判時1606号
44頁）によって，最高裁は，一般債権者による債権執行がすでに行われている債権
についても，抵当権者は，物上代位の差押えをすることができるとの立場にあるも
のと解される。
（72）
ただし，これらの判例においても，最高裁が，一般債権者の債権
執行と物上代位による差押えとが競合した場合に常に物上代位を優先させるのかど
うかまでは明らかではなかったといえる。
（73）
本判決は，一般債権者の申立てによる差押命令が第三債務者に送達された後に抵
当権設定登記がなされた場合には，一般債権者の債権執行が優先するのに対し，抵
当権設定登記後の債権執行の場合には，物上代位が優先するとしている。このこと
から，本判決は，一般債権者による債権執行のなされた債権についても抵当権に基
づく物上代位は行使できるとの理解を前提にした上で，一般債権者の債権執行より
前に抵当権設定登記がなされていない場合には，抵当権者は優先的に弁済を受ける
ことができないとの理解を示したものといえる。
これは，最判平成10年１月30日において示された物上代位の目的債権に対しても
抵当権（物上代位）の効力が及ぶことは抵当権設定登記によって公示されていると
の考えが基になされていると解される。つまり，本判決は，抵当権設定登記によっ
て物上代位の対抗力も認められるため，その後に一般債権者の債権執行がなされて
も対抗力によって物上代位が優先するのに対し，債権執行後の抵当権設定登記の場
合には，差押えの処分禁止効（民事執行法145条１項）に抵触するため，
（74）
物上代位
の効力が生じないと考えていると思われる。
以上の検討から，本判決は最判平成10年１月30日の延長線上にあるといえる。そ
して，本判決を最判平成10年１月30日の延長線上に位置づけた場合には，次のよう
な解釈が最判平成10年１月30日に対してできることになると解される。
まず，最判平成10年１月30日は，債権譲渡後の物上代位権の行使が認められる理由
として，①抵当権の効力が抵当権設定登記後の賃料債権にも及び，それは抵当権設
定登記によって公示されていること，②差押えの趣旨は第三債務者を二重弁済の危
険から保護することを理由として挙げている。その上で，最判平成10年１月30日のこ
の理由部分は，二つの理解が可能であると考える。一つは，抵当権に基づく物上代位
の対抗要件は抵当権設定登記によって尽くされており，民法304条１項但書の「差押
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え」は第三債務者対抗要件の意味しか持たないとの理解（第１の理解）
（75）
が考えられ，
もう一つは，抵当権設定登記によって物上代位は一応公示されるが，それは浮動的な
ものに止まり，抵当権者の第三債務者に対する差押えがなされた時に，抵当権設定登
記の時に遡って完全なものになるとの理解（第2の理解）が考えられる。
（76）
思うに，原判決が「建物の所有者が同建物に抵当権を設定することにより同建物
の賃料債権にも優先弁済権等の設定の効力が生じる。」
（77）
との考え方であったのに対
し，本判決は，このような趣旨の理由説示を避けていることからすると，少なくと
も最高裁の考える理論は，物上代位の対抗要件が登記の設定によって確定的に生じ
るという第１の理解ではないように思われる。これは，本判決の調査官の解説にお
いて，「抵当権設定契約や抵当権設定登記には，抵当不動産についての賃料債権の
処分を直接的に禁止する効力はない。結局，抵当権設定登記をしても，抵当権者が
物上代位権の行使としての差押えをしない限り，賃料債権に抵当権の直接の効力
（換価権及び優先弁済権）は及んでいないことになる。」との説明をしていることか
らも裏付けられる。
（78）
従って，最高裁は，登記の公示機能と差押えとの関係について，第２の理解の立
場にあるものと思われる。そして，第２の理解であると考えた場合には，最判平成
10年１月30日は，民法304条１項但書の差押えの趣旨を主として第三債務者保護と
述べてはいるが，実際は，差押えに第三債務者の保護という機能以外に物上代位の
対抗力を完成させる機能があるということになり，その意味では，権利行使要件的
側面を差押えが有していることになると思われる。
4 最高裁平成12年４月14日決定（民集54巻４号1552頁）の検討
（1）事案と判旨
本件事案は，賃貸用建物に根抵当権の設定をした根抵当権者が，根抵当権に基づ
く物上代位権の行使として，建物賃借人の転借人に対する転貸賃料債権を差し押さ
えたところ，賃借人が上記差押命令に対して執行抗告をした事案である。本件事案
では，根抵当権に基づき転貸賃料債権に対して物上代位権を行使することができる
かが問題となった。
（79）
最高裁は，次のように述べた上で，民法372条によって準用さ
れる民法304条１項に規定する「債務者」には，抵当不動産の賃借人（転貸人）は
含まれないとして，原則的には，賃借人が取得すべき転貸賃料債権に対して物上代
位権を行使することはできないとした。
すなわち，「所有者は被担保債権の履行について抵当不動産をもって物的責任を
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負担するものであるのに対し，抵当不動産の賃借人は，このような責任を負担する
ものではなく，自己に属する債権を被担保債権の弁済に供されるべき立場にはな
い」。「同項の文言に照らしても，これを『債務者』に含めることはできない。また，
転貸賃料債権を物上代位の目的とすることができるとすると，正常な取引により成
立した抵当不動産の転貸借関係における賃借人（転貸人）の利益を不当に害するこ
とにもなる。もっとも，所有者の取得すべき賃料を減少させ，又は抵当権の行使を
妨げるために，法人格を濫用し，又は賃貸借を仮装した上で，転貸借関係を作出し
たものであるなど，抵当不動産の賃借人を所有者と同視することを相当とする場合
には，その賃借人が取得すべき転貸賃料債権に対して抵当権に基づく物上代位権を
行使することを許すべきものである」。こうして，抵当権者は，抵当不動産の賃借
人を所有者と同視することを相当する場合を除き，賃借人が取得すべき転貸賃料債
権について物上代位権を行使することはできないとした。
（2）学説の考え方
転貸賃料債権に対する物上代位の成否について，学説は，大きく分けると肯定説
（全面肯定説，後順位賃借権限定説，対抗力説）と否定説（全面否定説，執行妨害
等要件説）とに分類することができる。
（80）
① 全面肯定説は，転貸賃料債権への物上代位が問題となる事案のほとんどが詐
害的事例であること，最判平成元年10月27日（民集43巻９号1070頁）が賃借権設定
の時期を問わず賃料債権に対する物上代位を肯定していることとの整合性を理由に
転貸賃料債権に対する物上代位権の行使を肯定する。
（81）
② 後順位賃借権限定説は，抵当権設定後の賃借権の場合に限って転貸賃料債権
への物上代位を肯定する。
（82）
その理由としては，民法304条１項の「債務者」は「抵
当権の目的である不動産上の権利者」という意味であり，抵当権設定後に賃貸借契
約を締結した賃借人も含まれること，所有者である第三取得者等が賃料債権に物上
代位されるのであるから，これと比較して，所有権の権能の一部を引き継ぐ賃借人
をそれ以上に厚く保護する必要性がないこと，抵当権設定登記によって賃借人に物
上代位権行使の予測可能性があること，転貸料は，目的不動産の使用の対価として
支払われる点で原賃料債権と同じ性質を有することを挙げる。下級審においては，
後順位賃借権限定説を採用するものがある。
（83）
③ 対抗力説は，抵当権を対抗できる賃借権の転貸賃料債権についてのみ物上代
位を肯定する。
（84）
対抗力説は，民法304条１項の「債務者」を抵当権者に賃借権を対
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抗できない者と解釈する。
④ 全面否定説は，転貸賃料債権に対する物上代位を否定する。
（85）
全面否定説は，
賃借人は所有者と異なり物的責任を負うものではないこと，賃借人は，抵当権の実
行によって自己の賃借権が覆滅することは覚悟していても，転貸料収入を長期にわ
たって剥奪されることまで覚悟すべきだとはいえないこと，転貸料収入の中には賃
借人が投じた管理費用等に当たる部分も含まれ，抵当目的物の価値を超えることな
どを理由として挙げている。
（86）
⑤ 執行妨害等要件説は，原則的には物上代位を否定しつつ，執行妨害等に該当
するような例外的な場合に限り，転貸賃料債権に対する物上代位を認める見解であ
る。
（87）
執行妨害等要件説は，物上代位の客体は，抵当権の負担を受ける所有者に帰
属する債権を意味し，文理上賃借人を含むと読み替える余地がないこと，転貸料を
抵当不動産の交換価値のなし崩し的実現とみることは困難であることなどを理由と
して挙げる。また，例外的に物上代位を肯定する場合として，設定者と賃借人が実
質的に同一視される場合や，賃貸借契約が物上代位の行使を妨害する目的でなされ
た場合が挙げられている。
（3）検討
本決定は，転貸賃料債権への物上代位を原則的に否定している。その理由として，
①抵当不動産の賃借人は，物的責任を負担するものではなく，自己に属する債権を
被担保債権の弁済に供されるべき立場にないこと，②民法304条１項の文言に照ら
してみても，賃借人を「債務者」に含めることはできないこと，③転貸賃料債権に
物上代位権を行使できるとすると，正常な取引により成立した抵当不動産の転貸借
関係における賃借人の利益を不当に害することを挙げている。
まず，本決定は，民法304条１項本文の「債務者」とは，物的責任を負う者とし，
抵当権が実行された場合に責任を負う者が，民法304条１項本文の「債務者」と解
されるとしている。これは，債務者が受けるべき給付（請求権）に対し物上代位権
が行使されたとしても，その反面において，債務者が自己の物的責任の一部を免れ
る関係にあれば，目的物から生ずる請求権の上に物的責任を転嫁させることにも一
定の合理性が認められるとの考えがあるからだと思われる。
（88）
次に，本決定は，文理上賃借人を「債務者」に含めることはできないとする。
「債務者」の解釈については，大審院明治40年３月12日判決（民録13輯265頁）にお
いて，「債務者」を「抵当権ノ目的タル不動産上ノ権利者」として読み替えるべき
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であるとしたため，下級審において賃借人をも含むとの解釈がされてきた。
（89）
もっ
とも，大判明治40年３月12日は，前提となる民法304条の理解として「先取特権ハ
債務者ノ財産ニ対シテ行ハルルモノニシテ先取特権ノ目的物上ノ権利者ハ債務者ニ
外ナラ」ない，と述べている。すなわち，ここでは「目的物上ノ権利者」なる概念
を「目的物の所有者」を意味するものとして用いており，決して不動産先取特権の
目的である物の賃借人までも含ませる趣旨ではないといえる。
（90）
従って，本決定が，
賃借人を「債務者」に含めることが文理上もできないと解したとしても，大判明治
40年３月12日との整合性はとれることになる。
さらに，本決定は，正常な転貸借関係における賃借人の利益を害するといった実
質的理由を挙げ，転貸賃料債権に対する物上代位を否定する。この点は，当時，サ
ブ・リース等の正常な不動産利用の形態が現れており，今後さらに増加することが
予想されていたため，賃借人の転貸賃料債権に対し物上代位を認めることは市場経
済に支障が生ずるとの判断が最高裁に働いたのではないかと思われる。
（91）
なお，本決
定は，転貸賃料債権に対する物上代位を原則として否定し，抵当不動産の賃借人を
所有者と同視することを相当とする場合に限り，例外的に物上代位を肯定するとし
ている。
（92）
これに対し，抵当不動産の所有者と賃借人を同視できる場合のみならず，
両者を同視できない場合であっても濫用的な賃貸借契約が行われた場合
（93）
には物上代
位権の行使を認めるべきとの見解もある。
（94）
なお，最判平成10年１月30日と本決定を比較した場合，次のことを指摘すること
ができる。まず，本決定が執行妨害的事例の場合にのみ，例外的に物上代位を認め
たのに対し，最判平成10年１月30日は，執行妨害的事例であるかどうかを区別せず，
一律に債権譲渡後の物上代位を認めている。さらに，上記のような点を理由に転貸
賃料債権が「債務者が受けるべき金銭」でないとした場合には，譲渡されかつ対抗
要件を具備した賃料債権もまた「債務者が受けるべき金銭」にあたらないとの評価
が可能ではないかと考えられる。
（95）
この点について，佐久間教授は，前者の点については，両者の立証の困難性の違
いを理由に挙げているが，
（96）
後者の点については，両者を同じように評価できるに
もかかわらず，結論を異にしたのは，本決定が，物上代位の成否について民法304
条1項本文から判断したのに対し，最判平成10年１月30日が，同項但書から判断し
た結果ではないかと指摘されている。
（97）
私見としては，本決定を通じて債権譲渡の場合においても次のような判断をすべ
きではないかと考える。すなわち，本決定が，賃借人の物的責任のないことを理由
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に転貸賃料債権への物上代位を否定したのであれば，債権の譲受人も同様に物的責
任を負う者でなく，物上代位権が行使されることによって物的責任を免れる関係に
ない者であるから，本決定同様に債権の譲受人に対する物上代位は原則として否定
されるべきであったと思われる。また，債権譲渡も現代においては有効な債権回収
手段として注目され，同時に，資金調達目的として正常な運用が行われる傾向にあ
るとするならば，その保護の必要性は転貸借におけるサブ・リースと同様であると
いえる。
以上のような点から，債権譲渡の場合においても本決定のように正常型の契約状
態を原則にして理論を展開し，執行妨害といった特別な事情の場合には例外論を展
開して抵当権の保護を図りつつ物上代位と債権譲渡の利益調整を図るべきであった
のではないかと思われる。
5 最高裁平成13年３月13日判決（民集55巻２号363頁）の検討
（1）事案と判旨
本件事案では，抵当権者が物上代位権の行使によって賃料債権を差し押さえた場
合において，抵当不動産の賃借人（第三債務者）は，賃貸人（債務者）に対する保
証金返還請求権と賃料債権との相殺をもって抵当権者に対抗することができるかが
問題となった。最高裁は，次のように述べた上で抵当権設定登記後に保証金返還請
求権を取得した場合には，賃借人は，抵当権者の物上代位に基づく賃料債権への差
押え後は，賃料債権を受働債権とする相殺をもって抵当権者に対抗できないとした。
すなわち，「物上代位権の行使としての差押えのされる前においては，賃借人の
する相殺は何ら制限されるものではないが，上記の差押えがされた後においては，
抵当権の効力が物上代位の目的となった賃料債権にも及ぶところ，物上代位により
抵当権の効力が賃料債権に及ぶことは抵当権設定登記により公示されているとみる
ことができるから，抵当権設定登記の後に取得した賃貸人に対する債権と物上代位
の目的となった賃料債権とを相殺することに対する賃借人の期待を物上代位権の行
使により賃料債権に及んでいる抵当権の効力に優先させる理由はないというべきで
あるからである。そして，上記に説示したところによれば，抵当不動産の賃借人が
賃貸人に対して有する債権と賃料債権とを対当額で相殺する旨を上記両名があらか
じめ合意していた場合においても，賃借人が上記の賃貸人に対する債権を抵当権設
定登記の後に取得したものであるときは，物上代位権の行使としての差押えがされ
た後に発生する賃料債権については，物上代位をした抵当権者に対して相殺合意の
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効力を対抗することができないと解するのが相当である。」とした。
（2）学説の考え方
物上代位と相殺の優劣についての学説は，大きく分けると，抵当権設定登記を基準
とする登記時基準説と差押えを基準とする差押時基準説とに分類することができる。
（98）
① 登記時基準説は，抵当権設定登記により目的債権に抵当権の効力が及んでい
ることは公示されているとした上で，基本的には抵当権設定登記時と自働債権取得
時の先後によって優劣を決定する。
（99）
この登記時基準説は，抵当権の物上代位は抵
当権設定登記により第三者に公示されていること（特に，最判平成10年１月30日と
の整合性から主張される），抵当権侵害ないし執行妨害の防止，最高裁昭和45年６
月24日大法廷判決（民集24巻６号587頁）の射程の限界，相殺の担保的効力は事実
上のものにすぎないことなどを理由として挙げている。
（100）
なお，登記時基準説の中
においても，物上代位の差押え前の相殺が優先するか否かにつき，消極説と積極説
とに分かれている。
（101）
② 差押時基準説は，最大判昭和45年６月24日に従い差押え後に自働債権を取得
したのではない限り，相殺を優先させるべきであるとする。
（102）
この差押時基準説は，
民法511条が差押えの原因を区別していないこと，相殺の担保的機能の重要性（あ
るいは，担保的機能に対する期待の保護の必要性），第三債務者との間には登記を
決め手とするような対抗関係が生じていないこと，最判平成10年１月30日の論理へ
の疑問などを理由として挙げている。
（103）
なお，これらの見解以外にも，③受働債権となる賃料債権が差押え時に未発生の
場合には相殺を否定する見解，
（104）
④賃料債権の弁済期が既到来か未到来かで区別し，
弁済期未到来の賃料債権と賃借人の有する金銭債権との相殺をもって物上代位に対
抗することはできないとする見解，
（105）
⑤民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」
に当たるかどうかだけを基準に考え，差押え前になされた具体的な意思表示による
相殺のみが物上代位に優先するとする見解，
（106）
⑥自働債権の種別に応じてアプロー
チを分ける見解などがある。
（107）
（3）検討
本件事案では，物上代位に基づく差押えと相殺との優劣をどのような基準でもっ
て決するかが問題となった。差押えと相殺との関係については民法511条に規定さ
れており，その解釈については，最大判昭和45年６月24日において，差押え前に自
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働債権が発生していれば相殺を認めるとする無制限説が採用されている。そこで，
抵当権に基づく物上代位の差押えと相殺の優劣を判断する場合においても，民法
511条の枠組みで処理されるのか，あるいは，物上代位の性質論を考慮にいれた別
の解釈がなされるべきかが問題となる。
この点については，本判決の調査官の解説によると，民法511条は，差押えによ
る処分禁止効と相殺の可否に関する規定であって，実体法上の特別優先権の行使と
しての物上代位における被担保債権への優先性と相殺との調整を規定するものでは
ないとして，物上代位に基づく差押えと相殺との問題は別異に扱うべきであると説
明をしている。
（108）
本判決は，物上代位による差押え前においては，賃借人の相殺は何ら制限されな
いが，当該差押え後においては，賃借人が抵当権設定登記後に取得した債権を自働
債権，賃料債権を受働債権として相殺することはできないとしていることから，登
記時基準説の中の差押え前の相殺については相殺を優先させる消極説の立場に近い
といえる。ただし，本判決は，登記時基準説の中の消極説が最大判昭和45年６月24
日を射程外と位置付けているのとは異なり，最大判昭和45年６月24日も意識した解
釈を展開しているものと考える。
（109）
すなわち，最大判昭和45年６月24日は，差押え前に第三債務者が反対債権を取得
した場合には，第三債務者が相殺への合理的な期待を形成するため，その保護の観
点から相殺が優先されるとの考えであると思われる。そして，本判決は「抵当権設
定登記の後に取得した……債権と物上代位の目的となった賃料債権とを相殺するこ
とに対する賃借人の期待を……抵当権の効力に優先させる理由はない」として，抵
当権設定登記以前に取得した債権を自働債権とする相殺であれば，例え差押え後に
相殺の意思表示をしたような場合であっても抵当権者に対抗できるとしている。
（110）
これは，賃借人が抵当権設定登記以前に反対債権を取得している場合には，その
取得した時点で賃借人は相殺の合理的な期待を形成するため，その相殺への期待を
保護する必要性があるのに対し，賃借人が抵当権設定登記後に反対債権を取得した
場合には，抵当権設定登記によって物上代位権も公示されていると考えるため，賃
借人の相殺に対する合理的な期待が形成されなくなり，それにより賃借人の相殺へ
の期待は保護されなくなるとの考えがあったからではないかと思われる。
（111）
そして，
このような考えを前提にした上で，物上代位が抵当権設定登記によって公示されて
いるとしても，法文の規定上，物上代位権を行使するためには差押えが要求されて
いるため，抵当権設定登記後に賃借人が自働債権を取得した場合であっても，抵当
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権者の差押え前に相殺をすれば，賃借人の相殺が優先すると考えたのではないかと
推測される。
従って，本判決をこのように解した場合には，最大判昭和45年６月24日と本判決
は，いつの時点までに第三債務者が反対債権を有すれば相殺に対する期待が保護さ
れるのかという基準が，債権者の地位，担保権者の有する権利の性質によって異な
っているにすぎず，第三債務者の相殺への期待が保護に値するかどうかをもって判
断しているという点では，親和性が認められることになる。
さらに，本判決と最判平成10年１月30日との整合性も問題となる。
学説からの評価としては，本判決は最判平成10年１月30日と同じように抵当権設
定登記を基準に問題を処理する枠組みを用いているとして，本判決を最判平成10年
１月30日の延長線上に位置づけるものが多い。
（112）
また，山野目教授は，本判決によ
って，判例理論の核心が，抵当権設定登記による物上代位権の公示という考え方で
あることが明瞭になったとの評価をされている。
（113）
本判決は，抵当権設定登記を基準に第三債務者の相殺との優劣を決することを明
らかにしているが，このように解した場合には，抵当権設定登記は第三者との関係
だけでなく，第三債務者との関係でも機能しているということになる。
（114）
このよう
な理解に対しては，清原教授が，最判平成10年１月30日が採用した第三債務者保護
説の真髄は，物上代位の公示を「第三債務者」に対する公示と「第三債務者以外の
第三者」に対する公示とに峻別し，前者を差押え，後者を抵当権設定登記と解する
ことにあるとして，本判決が抵当権設定登記を基準に第三債務者との関係を規律し
たことを批判されている。
（115）
ただし，物上代位と相殺の関係が問題となるような場合においては，目的債権上
に抵当権者の物上代位と第三債務者の相殺の期待という二つの担保が競合している
という構成をすることもでき，そのように構成をしたならば，二つの担保的利益間
での優先劣後関係（対抗関係）の問題として抵当権者と第三債務者とを対抗関係の
ような関係にあると評価できることになる。
（116）
従って，このように解したならば，
本件事案も競合債権者間の優劣の問題として考えることもできることになり，
（117）
最
判平成10年１月30日の延長線上に位置づけることができることになる。
6 最高裁平成14年３月12日判決（民集56巻３号555頁）の検討
（1）事案と判旨
本件事案では，抵当権設定登記後に建物移転補償金に対して，債務者の一般債権
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者が転付命令を得た後に，抵当権者が物上代位権の行使として当該債権を差し押さ
えた場合に，転付債権者と抵当権者のどちらが優先するのかが問題となった。最高
裁は，「差押命令及び転付命令が確定したときには，転付命令が第三債務者に送達
された時に被転付債権は差押債権者の債権及び執行費用の弁済に充当されたものと
みなされ，抵当権者が被転付債権について抵当権の効力を主張することはできない」
とした上で以下のように述べた。
すなわち，「転付命令は，金銭債権の実現のために差し押さえられた債権を換価
するための一方法として，被転付債権を差押債権者に移転させるという法形式を採
用したものであって，転付命令が第三債務者に送達された時に他の債権者が民事執
行法159条３項に規定する差押等をしていないことを条件として，差押債権者に独
占的満足を与えるものであり（民事執行法159条３項，160条），他方，抵当権者が
物上代位により被転付債権に対し抵当権の効力を及ぼすためには，自ら被転付債権
を差し押さえることを要し（最高裁平成13年（受）第91号同年10月25日第一小法廷
判決・民集55巻６号975頁），この差押えは債権執行における差押えと同様の規律に
服すべきものであり（同法193条１項後段，２項，194条），同法159条３項に規定す
る差押えに物上代位による差押えが含まれることは文理上明らかであることに照ら
せば，抵当権の物上代位としての差押えについて強制執行における差押えと異なる
取扱いをすべき理由はなく，これを反対に解するときは，転付命令を規定した趣旨
に反することになるからである。なお，原判決に引用された当審判決は，本件とは
事案を異にし，適切ではない。」とした。
（2）学説の考え方
物上代位と転付命令との優劣について，学説上は，特定性維持説が，転付命令の
効力の生じた後であっても，その転付債権が転付債権者の一般財産に混入しない限
り物上代位権の行使を肯定し，従来から主張されてきた第三債務者保護説も，転付
命令の効力が生じた後の物上代位権の行使を認めている。
（118）
これに対し，優先権保
全説は，転付命令の効力が生じたときは民法304条１項但書の「払渡し」に該当す
るとして物上代位権の行使を否定する（二面説も同様の結論になると思われる）。
また，執行法上の問題として，そもそも，優先権の目的となっている債権が転付
命令の有効要件である被転付適格を有するかが問題となる（民事執行法159条参照）。
伝統的見解は，他人の優先権の目的となっている債権は券面額を欠くため転付命
令の対象にはならないとする。
（119）
従って，この見解を前提にすると，優先権の目的
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となる債権は，転付命令の対象となりえず，むしろ他の債権者の転付命令の申立て
は棄却等されることになる。これに対し，判例
（120）
や近時の有力説は，優先権の目的と
なっている債権であっても被転付適格を有するが，ただし当該債権には他人の優先
権が付着したまま目的債権が転付債権者に移転することになるとする。
（121）
この見解
を前提にすると優先権を有する者は，転付命令が確定しても転付債権者との関係で
優先権を実行することができることになる。
以上のことから，伝統的見解，近時の有力説のどちらの立場にたっても優先権が
目的債権上に及んでいる限りは，優先権を有する債権者が，転付債権者に優先して
弁済を受けられることになる。
（3）検討
まず，物上代位と転付命令の関係については，大連判大正12年４月７日が先例と
なる。もっとも，大連判大正12年４月７日は，目的債権が転付債権者に移転して債
務者に帰属していないことを理由に物上代位を否定したのに対し，本判決が「転付
命令が確定したときには，……被転付債権は差押債権者の債権及び執行費用の弁済
に充当されたものとみなされ，抵当権者が被転付債権について抵当権の効力を主張
することはできない」と述べて，大連判大正12年４月７日に関して何ら言及してい
ないことからすると，本判決と大連判大正12年４月７日とは結果的に結論が同じに
なったにすぎないと考える。
（122）
本判決については，最判平成10年１月30日を実質的に変更したと評価する立場が
ある。
（123）
確かに，債権譲渡と転付命令は，対象となる債権の帰属を債務者から転付
債権者に変更し，転付債権者が目的債権の債権者たる地位を承継するという点で同
様の効果を有しており，また，最判平成10年１月30日があげた債権譲渡後の物上代
位を肯定できる理由は（最判平成10年１月30日を検討した際に挙げた Ⅳ２（1）の
①～④の理由），転付命令にも共通する理由であるため，債権譲渡後の物上代位を
肯定するならば，転付命令の効力発生後の物上代位も肯定する方が理論的整合性が
とれるともいえる。
（124）
従って，本判決が債権譲渡の事例と結論を異にしている点で，
理論的な変化があったと考えられなくもない。
（125）
もっとも，本判決の調査官は，物上代位による優先権も執行法に定める債権執行
手続上の制約を受ける以上，実体的には転付命令と債権譲渡が区別されなくても，
手続上の制約を理由に債権譲渡の場合と異なる結論を導くことはできるとの説明を
している。
（126）
このことから，本判決は，最判平成10年１月30日を変更して債権譲渡
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と転付命令の結論を区別したのではなく，最判平成10年１月30日を前提に実体法上
抵当権の効力は認めた上で，執行法上の制約から債権譲渡と異なる結論を転付命令
においては導いたと解釈するのが妥当と考える。
（127）
そこで，実体法上の権利を認めた上で，執行法上の制約を理由にその行使を否定
することの可否が問題となる。最高裁は，従前より物上代位も執行法の定める債権
執行手続に従うことが必要である旨を示している。
（128）
この点について学説上は，吉野判事が，直接に言及してはいないが，「民事執行
法では，物上代位権を主張する担保権者といえども，配当要求の終期までに配当要
求をしなければならず，これをしなかった担保権者は権利のうえに眠る者として，
失権効を受けると考えたからにほかならない。」
（129）
と述べ，執行法によって実体法の
権利が制約を受ける場合があることを示唆されている。
（130）
これに対し，上原教授は，
物上代位の実体法上の権利の性質論を持ち出さずに手続法的な規律のみを根拠に物
上代位権の行使に時間的制約が加えられたり，失権したりするのは説明困難である
とし，
（131）
遠藤弁護士は，本判決が，民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に転
付命令が当たらないとした上で執行法を根拠に転付命令を優先させたのであれば，
本判決は実体法上物上代位権が優先するとの結論を手続法でもって覆したというこ
とになり，実体法と手続法との優劣関係という新たな問題に踏み込んでしまうこと
にもなるとの指摘をされている。
（132）
また，並木教授は，本判決が，「転付命令が確定したときには，……被転付債権
は差押債権者の債権及び執行費用の弁済に充当されたものとみなされ，抵当権者が
被転付債権について抵当権の効力を主張することはできない」としている点につい
て，転付命令の確定によって消滅するのは転付債権者の債務者に対する債権（執行
債権）であって（民事執行法160条参照），被転付債権自体はいまだ存続するのであ
るから，本判決の理論では，譲受人が債権譲渡の対抗要件を具備し，かつ，債務者
（譲渡人）に対する債権が消滅した後であっても物上代位の追及効を認めた最判平
成10年１月30日との均衡を失することになるとして批判をされている。
（133）
仮に，物上代位の優先権も執行法上の制約を受けるとしても，その場合には転付
命令の有効要件の議論が別途問題となる。この点について，前述した伝統的見解お
よび近時の有力説のどちらの立場からも転付命令の効力が生じても物上代位の優先
権は消滅しないことになるため，本判決が展開した理論は，これまでの議論と調和
しないことになる。
（134）
ただし，転付命令の有効要件の議論において念頭におかれて
きた優先権は，債権質のように確定的な効力をもつ担保権であるため，
（135）
物上代位
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権を調査官の説明するような「（質権と異なり）差押えという民事執行法上の手続
をとることによって，抵当権の優先弁済権という効力を主張し得る地位」であると
して，差押えがなされるまでは確定的に物上代位権が生じていないと解した場合に
は，
（136）
転付命令の有効要件に関する従来の議論との整合性もとれないとまではいえ
ないことになる。
以上の検討から，本判決の理論は，抵当権者の差押えがなされるまでは第三者と
の関係でも目的債権上に優先権は及んでおらず，その間に転付命令の効力が生じれ
ば，執行法上の制約（形式的には民事執行法159条３項の規定の存在，実質的には
転付命令の効力の尊重）
（137）
の観点から，以後物上代位権の行使はできなくなるとす
るものであると考える。
Ⅴ　私見
1 物上代位の本質論（民法304条１項本文の解釈）
物上代位の本質論については，富井博士が「物上代位ノ規定ハ担保権ノ効力ヲ全
カラシムル趣旨ニ出テタコト言ヲ俟タスト雖モ是本来一ノ便宜法ニシテ明文ニ基ク
モノト謂ハサルヘカラス」と説明し，
（138）
梅博士においても「先取特権カ其目的物ニ代
ハルヘキ債権ノ上ニ存スルモノトスルハ固ヨリ至当ナリト雖モ是レ元来便宜法ニシ
テ特ニ先取特権者ヲ保護センカ為メニ設ケタル規定ナリ」との説明をされている。
（139）
そして，吉野判事も沿革的研究の結果から「明文なければ物上代位なし」との原則
のもと物上代位は担保物権の価値権としての性質にかんがみ，法律が特に認めたも
のと説明をされている。
（140）
以上の点から，私見は，民法304条１項本文は，先取特権（質権，抵当権も同様）
のような担保物権が，目的物の交換価値を支配する内容の物権であることから，目
的物が滅失等した場合であっても価値代替物が存在する限りは，先取特権者（質権
者，抵当権者）の保護の観点から，特別に価値代替物に対して優先権の行使を認め
る規定であると解する。
この点については，従来，価値権説からは物上代位が当然に認められるのに対し，
特権説からは例外的に物上代位が認められると考えられてきたことから，両者は対
立関係にあるとの位置づけがされてきた。そのため，その両者の性質の違いから，
従来，価値権説は，抵当権者自身の差押えを不要とし，特権説からは抵当権者自身
の差押えが必要との説明がされてきた。しかし，この点について鎌田教授が，抵当
権者自身による差押えが必要との結論は，「特権説のみならず価値権説からも導き
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うることが明らかになった。物上代位の法理の基本的理解に関する両説の対立もこ
こに至ると相対的な意義しか有しないといえよう」と述べられており，
（141）
価値権説
の立場にたっても抵当権者自身による差押えを要求することができるとして，価値
権説と特権説が相反する関係にあるものではないとの指摘をされている。また，清
原教授も特権説と価値権説は，特権説が法政策的側面から物上代位の本質論を説明
したのに対し，価値権説は法理論的側面から物上代位の本質を説明していたのであ
って，両者は物上代位の本質の一側面を論じているにすぎず，対立関係にあるとは
いえないとの指摘をされている。
（142）
なお，以上の物上代位の本質論は，なぜ，担保権者に物上代位権が認められるの
かといった点についての議論であって，このような解釈から演繹的に差押えの趣旨
が導かれるものではないと考える。
2  「差押え」（民法304条１項但書）の趣旨
次に，民法304条１項但書の規定をどのように解釈すべきかが問題となる。確かに，
ボアソナード草案1138条から現行民法304条が規定されるまでの間には，前述におけ
る沿革の検討（Ⅱ１～４）の際に述べたような誤解や変遷が生じているため，すで
に，現行民法上は，ボアソナード博士の意図が失われたと考えることもできる。
（143）
も
っとも，沿革的な研究によって民法304条１項の淵源がボアソナード草案1138条にあ
ることが明らかとなり，かつ，比較法の研究によってボアソナード草案における
「異議」と同様の趣旨の規定が諸国の立法例においても存在することが明らかとなっ
ていることからすると，
（144）
民法304条１項但書の解釈においては少なくとも第三債務
者の保護を考慮に入れた解釈が必要であるように思われる。また，第三債務者は民
法372条が準用する民法304条１項本文によって抵当権者に対し直接の弁済義務を負
う者であるから，その利害関係状況からみても第三者とは異なる特別な保護が必要
であると考える。従って，従来の優先権保全説や特定性維持説が第三債務者の保護
の面を何ら考慮することなく，差押えの趣旨を解釈してきた点については妥当では
ないと考える。
そこで，私見としては，民法372条が準用する民法304条１項但書の趣旨を，民法
304条１項本文によって保護されている抵当権者の利益と直接の弁済義務を負う第
三債務者の保護の調整の観点から，差押え前の第三債務者の債務者等に対する「払
渡し又は引渡し」による免責を政策的に認め，
（145）
差押え以後は第三債務者に対して
抵当権者の優先弁済請求に対する義務を負わせる趣旨であると解する。従って，民
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法372条が準用する民法304条１項但書により，本来民法304条１項本文によって生
じているはずの第三債務者に対する優先権（抵当権者への直接弁済義務）は，抵当
権者の差押えがあるまでは生じないことになり，それによって第三債務者の債務者
等に対する弁済は有効となる。これに対し，差押え以降は，抵当権者はそもそも民
法372条が準用する民法304条１項本文によって抵当権設定登記時から優先権を有し
ていたのであるから，抵当権設定登記時に遡って目的債権上に優先権が及ぶことに
なる。
（146）
このように物上代位という優先権は差押えを条件として生じるのであるか
ら，言い換えれば，差押えには権利行使要件的機能があると考える。
（147）
私見のように差押えの趣旨を解した場合には，抵当権者の差押えがあるまでは物
上代位の目的債権上に優先権は及んでいないのであるから，第三債務者が債務者等
に弁済をすればそれは有効な弁済となり，債務者等の不当利得の問題は生じないこ
とになる。
最判平成10年１月30日は，差押えの主な趣旨を第三債務者の保護と述べているが，
その調査官の解説において「抵当権者は，自ら差押えをする前には，第三者に対抗
すべき実体法上の権利としての物上代位権（目的債権についての優先弁済権）を行
使することができないのであるから，右の対抗要件の具備を第三者に対して主張す
るためには抵当権者自身による『払渡又ハ引渡』前の差押えを要すると解すべきこ
とになろう。物上代位権については，いわば差押えを条件として，抵当権設定登記
の対抗力が認められていることになる。」との説明がされている。
（148）
従って，仮に，
上記説明の趣旨が差押えがなされない限り，物上代位の優先権が生じていないとい
う権利行使（優先権行使）的性質を差押えに認める趣旨であるならば，最判平成10
年１月30日の差押えの趣旨に関する解釈については支持することになる（但し，譲
渡債権に物上代位を肯定した結論には反対）。
3 個別問題の検討
（1）物上代位と債権譲渡との関係
物上代位と債権譲渡との関係については，債務者が第三債務者から債権を請求で
きる関係にないこと，あるいは，債務者の支配を確定的に脱したときはもはや物上
代位権を行使できないこと（差押えは空振りとなる）を理由に，民法372条が準用す
る民法304条１項但書の「払渡し又は引渡し」に該当するとして債権譲渡後の物上代
位を否定する見解がある。
（149）
しかし，債権の帰属に変更があっても，物上代位の追及
効を認めるならば，物上代位権を行使することができるため，帰属の変更を理由に
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物上代位権の行使を否定することは，説明として不十分ではないかと思われる。
（150）
そ
こで，この問題は，端的に物上代位の追及効が認められるかが問われるべきである
と考える。
この点について，追及効は抵当権の本質から生じる効力であるとして，物上代位
の追及効を認める見解がある。
（151）
思うに，抵当権の追及効は，仮に抵当不動産が
転々譲渡されても，抵当権設定登記によって，第三者（第三取得者等）は抵当権の
設定された不動産であることを確知でき，第三者に不測の損害を与えるおそれが少
ないことから，認められているのではないかと考える。
（152）
しかし，物上代位の目的
債権（価値代替物）が転々譲渡された場合は，その譲受人は物上代位が目的債権上
に及んでいることを確知することは困難であり，目的債権を譲り受けた後に物上代
位権が行使された場合には，譲受人にとって不測の損害を与えるおそれがあるとい
える。
このように，両者は，目的物（抵当不動産）・目的債権の帰属の変更によって異
なる影響を第三者に与えるといえるから，この点を考慮するならば追及効が抵当権
の本質的要素であることをもって，当然に目的債権に物上代位の追及効が認められ
るとはいえないのではないかと考える。
また，伊藤教授は，債権が譲渡されると抵当不動産との結び付きが切断され民法
304条１項の「債務者が受けるべき金銭その他の物」でなくなるから物上代位権が
及ばないと解することは，抵当不動産が第三者に譲渡されたときに抵当権の効力が
及ばなくなると解するのと同様であり，このような解釈は妥当ではないとの批判を
されている。
（153）
思うに，抵当不動産の第三取得者等は，物的責任を負っているため，抵当権を実
行されても，反面においてその物的責任を免れる関係にあるという点では，抵当権
者が抵当権を実行することは，第三取得者等にとっても一定の合理性が認められる
といえる。これに対し，債権の譲受人は，物的責任を負っていないため，譲渡債権
に対して物上代位権を行使されても，譲受人にとっては何ら合理性がないことにな
る。このように，抵当権を実行した場合と物上代位権を行使した場合では，第三者
に対して異なる影響を与えることになるから，このような利益状況の違いを考慮す
るならば，抵当不動産の第三取得者に対して抵当権が行使できるとしても，なお目
的債権を譲り受けた第三者に対して物上代位権を行使することはできないと考える
ことの整合性はとれると思われる。
私見は，抵当権の実行と物上代位権の行使を同一の性質として扱えるのは，目的
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債権が債務者の責任財産に帰属している場合に限られるのではないかと考える。ま
ず，抵当権を設定した債務者は抵当権者に対して物的責任を負っているため，抵当
権が実行された場合と物上代位権が行使された場合のどちらにおいても物的責任を
免れることができ，どちらの権利が行使されても債務者に不測の損害は生じないと
思われる。また，一般債権者においても，抵当権者に優先して債権の弁済を受けら
れる立場にはないから，目的債権に対して抵当権者の物上代位による優先権を認め
ても，それによって一般債権者に対し抵当権が実行された場合以上の損害が生ずる
ことはないと思われる。このように，目的債権が債務者に帰属している限りは，抵
当権の実行と物上代位権の行使のどちらの債権回収方法によっても，債務者や一般
債権者に対して与える影響の違いは少ないと思われるから，抵当権の実行と物上代
位権の行使を同一の性質のものとして扱うことはできると考える。
これに対し，物的責任を負わない債権の譲受人に対して物上代位を認めた場合に
は，前述のように抵当不動産の第三取得者等に対して抵当権を実行した場合と異な
った影響を債権の譲受人に対して負わせることになるため，債権の譲受人に対する
物上代位権の行使と抵当不動産の第三取得者等に対して抵当権を実行した場合を同
視することはできないと考える。
以上の点から，抵当権の実行と物上代位権の行使を同一の性質として扱えるのは，
物上代位の目的となる債権が債務者に帰属している場合のみであって，帰属の変更
があった場合には，抵当権の実行と物上代位権の行使を別異に扱うべきであると考
える。従って，抵当権の追及効が認められるとしても，それをもって当然に物上代
位の追及効が認められると考えることはできない。
なお，私見のように抵当権の実行と物上代位権の行使の同一性を認めた場合には，
抵当権設定登記後の債権譲渡は対抗関係上劣後するから，物上代位が債権譲渡に対
抗できると解さなければ理論的整合性がとれないとの批判も考えられる。
（154）
思うに，
債権譲渡のように債権の帰属に変更があった場合には，まず，その譲渡された債権
に対して物上代位の効力（優先権）を及ぼすことができるかどうかといった追及効
の成否が問題となり，それが認められた場合においてはじめて債権の譲受人との関
係で対抗問題が生じるのではないかと考える。そうである以上，私見のように物上
代位の追及効を否定する場合には，譲渡債権上に抵当権者と譲受人の競合関係はそ
もそも生じないことになる。従って，抵当権の実行と物上代位権の行使の同一性を
肯定した上で，抵当権設定登記後の債権譲渡の優先性を認めたとしても理論的整合
性がとれないとまではいえないと思われる。
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また，次のような理由からも債権譲渡後の物上代位は認められるべきではないと
考える。思うに，現在の債権譲渡によって発生する権利関係は立法当初よりもより
複雑なものになっており，それに伴い，物上代位を取り巻く環境はボアソナード博
士の当時とは大きく変わっているといえる。すなわち，賃料債権を含む指名債権譲
渡の理論が著しく発展しており，指名債権の譲渡は既発生の特定債権のみではなく，
不特定の債権，将来発生する債権についても譲渡可能となり，
（155）
これらの理論の発
展によって指名債権が財産権として不動産に劣らず担保金融において重要な地位を
占めているといえる。
（156）
また，債権譲渡の中でも特に債権譲渡担保などは，近年に
おいて物的・人的担保融資への過度の依存から脱却するために注目されており，従
来危機に瀕した企業等がしてきた債権譲渡（いわゆる「危機対応型取引」）という
形態から，債権譲渡は債権を用いて資金調達をするという，資金調達目的の債権譲
渡（いわゆる「正常業務型の資金調達取引」）へとその位置づけを大きく変えてい
るのである。
（157）
従って，担保金融において債権譲渡の重要性を考慮することなく物
上代位の規定の解釈をすることは妥当でなく，立法者意思は尊重されるべきである
が，それだけを理由に解釈を展開することは，現在の複雑な権利関係に対応できな
いように思われる。
以上のような理由から，物上代位の目的債権が物上代位の差押え前に第三者に譲
渡がなされて対抗要件も具備されたような場合には，民法372条が準用する民法304
条１項本文の「債務者の受けるべき金銭その他の物」にあたらないと解し，
（158）
民法
304条１項本文に該当しないことを理由に物上代位の優先権は目的債権上に発生せ
ず債権譲渡が優先されると考える。
ただし，執行妨害的な債権譲渡のように，債務者と債権の譲受人とを価値的にみ
て同視することを相当とするような場合には，形式的には債権の帰属に変更があっ
たとしても，実質的には債権の帰属の変更が認められない場合であるから，譲受人
も民法372条が準用する民法304条１項本文の「債務者」に準じて扱い，譲渡された
債権について物上代位権を行使できるようになると考える。
（159）
なお，このような例
外的場合は，あくまで両者を価値的にみて同一視した上で物上代位権の行使を認め
るのであって，物上代位の追及効を認めるのではない。
以上の点から，特定性維持説や従来から主張されてきた第三債務者保護説は，物
上代位の追及効を認めて債権譲渡後の物上代位を肯定する点で妥当ではない。
これに対し，既発生債権（弁済期の到来）と未発生債権（弁済期の未到来）とを
区別する見解は，賃料債権の特殊性や利害関係人の利益衡量を意識した処理を行っ
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ている点で傾聴に値する。ただし，この見解は，未発生債権への物上代位が認めら
れる説明として，支分権としての賃料債権が抵当権設定者の下で発生し，すでにな
されている債権譲渡によって譲受人に移転するのを物上代位権の保全的要件である
差押えによって阻むことにより，未発生の賃料債権に対しては物上代位権が行使で
きるとする。
（160）
しかし，このような債権帰属の理論は技巧的であるように思われる
こと，
（161）
および，正常型の債権譲渡の場合であっても包括的な債権譲渡によって資
金調達取引を行うことが通常であるから，債権の発生の有無（弁済期が到来してい
るか未到来か）といった偶然的事情によって債権譲渡が肯定されたり否定されたり
することになると，結局は，過度の制約を正常な債権譲渡による資金調達取引に課
すことにならないかといった指摘はできるように思われる。
なお，執行法の制約を理由に債権譲渡後の物上代位を否定する見解があるが，
（162）
この見解は，言い換えれば，物上代位の追及効が認められないことを執行法上の制
約（民事執行法193条２項参照）を理由に説明していると思われる点で，私見とは
親和的な見解であると思われる。
以上の点から，物上代位の追及効を認めたこと，および，執行妨害的債権譲渡の
ような正常型ではない債権譲渡を基礎に物上代位の一般理論を展開した最判平成10
年１月30日は，結論・理論ともに支持することはできない（但し，Ⅴ２で述べたよ
うに差押えの趣旨に関する限りでは賛成）。
（2）物上代位の差押えと一般債権者の差押えの競合
私見は，抵当権の実行と物上代位権の行使は，物上代位の目的債権が債務者の財
産に帰属している限りは，同一性を有すると考える。そして，抵当権者が目的債権
を差押えることによって，物上代位の優先権が抵当権設定登記時に遡って目的債権
に生じることになると解するから，物上代位（優先権）の順位は，差押えの時間的
順序ではなく，抵当権登記の設定順位に従うことになり，一般債権者の差押えと物
上代位の差押えが競合した場合には，抵当権設定登記と一般債権者の差押えの先後
によって優劣を決定することになる。
抵当権設定登記をもって第三者との関係を規律する見解に対しては，次のような
批判がある。生熊教授は，担保権の目的物と物上代位の目的となる代替物（債権）
とは別個の財産権であり，抵当権設定登記はもともと抵当不動産についての抵当権
の公示であるから，物上代位の目的債権の上に物上代位権が存在することについて
の公示方法とはなりえないとする。
（163）
確かに，抵当権設定登記は，目的債権に物上
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代位権が及んでいるという情報を直接的には表示しておらず，山野目教授も述べら
れるように，抵当権の登記は，不動産をめぐる権利の帰属・優劣関係を律すること
に本来の任が求められるから，その言わば“不動産市場の交通整理”が本務である
登記に他の役割（たとえば，“債権市場の交通整理”）を担わせることは，慎重な利
益状況の分析が必要であると思われる。
（164）
しかし，抵当権設定登記上に直接表示さ
れる「当該物件が抵当権の目的となっていること」を中心とした抵当権者，債務者，
債権の種類，金額等の情報によって，少なくとも当該物件の価値を抵当権者が把握
していること自体は第三者も知ることができるのであり，そうであるならば，目的
債権が債務者に帰属している限りは，当該物権の価値を具体化した債権に対して抵
当権者が優先権（物上代位）を有しているという情報も直接表示された情報から間
接的に表示されていると考えることができるのではないかと思われる。
（165）
また，抵当権が設定された目的物は，もともと一般債権者の債権の引当てになり
えないものであるから，目的物の価値代替物である目的債権に対して抵当権者の優
先権を認めたとしても一般債権者に対して不測の損害を与えることにはならないと
考える。
（166）
以上のことから，一般債権者の差押えと抵当権者の物上代位に基づく差
押えが競合した場合には，抵当権設定登記を基準に優劣を決定するのが妥当である
と解する。
なお，私見は，目的債権が債務者の財産に帰属している限りは，抵当権の実行と
物上代位権の行使は同質のものと解するから，抵当権設定行為は，同時に，価値代
替物としての目的債権上に物上代位権という優先権が及ぶことを認めることにもな
る。従って，一般債権者の目的債権に対する差押えに後れて抵当権を設定すること
は，差押えの処分禁止効に該当するため抵当権の効力は生じず，物上代位は優先し
ないと解する。
（167）
また，Ⅳ３（2）で前述したように，一般債権者に後れて物上代位権
を行使した抵当権者は一般債権者に準じて按分配当を受けることができるとする見
解もあるが，一般債権と担保権とを峻別する現行の民事執行法を前提とする限りそ
のような処理をすることは困難ではないかと思われる。
（168）
以上の点から，最判平成
10年３月26日の結論・理論ともに支持する。
（3）転貸賃料債権への物上代位の可否
転貸賃料債権への物上代位については，原則これを否定し，債務者と賃借人を同
視できるような特別な事情のある場合に限り，転貸賃料債権への物上代位が認めら
れると考える。
（169）
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思うに，法が抵当権者の物上代位という優先権を認めたのは，目的物から生じた
「債務者が受けるべき金銭その他の物」である限り，これに物上代位権を行使されて
も，「債務者」は，反面において自己の物的責任の一部を免れる関係にあり，そのよ
うな関係があれば物的責任をその目的物から生ずる請求権の上に転嫁させることに
も一定の合理性があるとの考えがあるからであると思われる。
（170）
従って，民法372条
が準用する民法304条１項本文の「債務者」とは「物的責任」を負う者と解し，賃借
人は，目的物に対する物的責任を負担していない以上，民法304条１項本文の「債務
者」に含めることはできないと考える。
私見のような立場に対しては，第三取得者に対する物上代位が認められることと
の均衡性を理由に賃借人の転貸賃料債権に対する物上代位を認めるべきであるとの
批判がなされる。しかし，第三取得者は，物上代位により自己の物的責任が減少す
るという関係にあるのに対し，賃借人はそのような関係がない点で根本的な相違が
ある。
（171）
従って，両者を別異に扱ったとしても均衡を失することにはならないと考
える。
また，実質的にみた場合，サブ・リース業などは不動産利用の正常な一形態とし
て今後さらに増加することが予想され，このような正常な賃貸借の場合であっても
賃借人が営業によって稼ぎ出した転貸賃料債権に物上代位権を行使することが果た
して妥当なのかという点においても，転貸賃料債権への物上代位は原則認めるべき
ではないと思われる。
（172）
全面肯定説は，上記のような点を看過していること，及び，執行妨害といった本
来の転貸借制度が予想していない例外的事情を基礎に原則論の理論構成をしている
点で支持することはできない。また，転貸料には賃借人自らの出捐や才覚を含む営
業活動によって稼ぎ出された側面もあることからすると，賃料債権と転貸賃料債権
は同質のものであるとはいえず，そうである以上，賃料債権に対して物上代位が全
面的に肯定されることをもって直ちに転貸賃料債権に対して物上代位を肯定するこ
とができるとはいえないと思われる。
（173）
なお，民法613条の賃貸人の転借人に対する直接請求権を根拠に，転貸賃料債権へ
の物上代位が認められるとの解釈も考えられる。
（174）
しかし，賃貸人はあくまで賃料額
を限度で転借人に対して請求できるにすぎないことからすると，民法613条を根拠に
転貸賃料債権に対して物上代位権が行使できると解することは困難であるように思
われる。
（175）
この点については，平井教授も，民法613条は，賃料の支払われない場合
に賃貸人保護のための便宜として設けられものであって，賃貸人と転借人間にそれ
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以外の法律関係を創設させるものではないこと，現実には，転貸借契約において転
貸料の額，支払方法，支払時期などと並んで支払われるべき名宛人（賃借人）が定め
られており，それによって，民法613条による賃貸人の直接請求権の排除まではされ
ないが，抵当権者に対してその契約内容を主張しえるものと解されることから，同
条を根拠に転貸賃料債権への物上代位を肯定することは難しいと述べられている。
（176）
以上のことから，抵当権者は，原則的には転貸賃料債権に対して物上代位権を行
使することができないが，例外的に債務者と賃借人（転貸人）とを価値的にみて同
一視することを相当とする特別な事情がある場合には，民法372条が準用する民法
304条１項本文の「債務者」に準ずる者として評価できるから，転貸賃料債権に対
して物上代位権を行使することができると考える。
（177）
なお，私見の立場は，賃借人
の転借人に対する転貸賃料債権への物上代位を認めるのではなく，債務者と賃借人
とを同視し，一体のものとして扱うことで，形式的に転貸料とされる債権を実質的
な観点から賃料債権として扱い，物上代位権の行使を認めるのであるから，その点
において転貸賃料債権に対して物上代位を肯定する見解とは異なる。
（178）
以上の点か
ら，最決平成12年４月14日の結論・理論ともに支持する。
（4）物上代位と相殺との関係
物上代位と相殺との関係については，まず，物上代位の差押えに民法511条の適
用が認められるかが問題となる。思うに，物上代位の差押えには，物上代位による
優先権の行使という権利行使要件としての側面もあると解するから，民法511条の
差押えが想定するところの「債務者に対し債権の取立てその他の処分を禁止し，か
つ，第三債務者に対し債務者への弁済を禁止」（民事執行法145条１項）するという
性質以上のものが物上代位の差押えにはあると解する。従って，物上代位の差押え
を民法511条の想定する一般債権者の差押えとは区別すべきであって，物上代位の
差押えに対して民法511条を適用することは妥当ではないと考える。
次に，相殺との優劣の判断基準をどの時点をもって決定するかが問題となる。思う
に，民法372条が準用する民法304条１項本文は抵当権設定登記時より物上代位の目的
債権上に優先権が及ぶことを規定していると解するが，ただし，それは同項但書の規
定によって抵当権者の差押えがなされるまでは，第三債務者との利益調整の観点から
優先権は生じていないものと解する。したがって，抵当権者による差押えがあったと
きにはじめて抵当権設定登記時に遡って優先権が生じ，
（179）
物上代位の差押えがなされ
た時以降は，第三債務者は抵当権設定登記後に有した事情を抵当権者に主張できなく
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なると解する。
以上のような解釈を前提にすると，物上代位と相殺の問題については，次のよう
な処理をすることになる。
①抵当権設定登記後に第三債務者が自働債権を取得し差押え前に相殺をした場合
には，受働債権（物上代位の目的債権）は相殺によって消滅するのであり（民法
505条１項），相殺が債権の消滅原因の一つである以上は，弁済等と同様に扱い民法
304条１項但書の「払渡し」に該当すると解する。
（180）
なお，Ⅳ５（2）で前述したよう
に，物上代位の差押え前に相殺をした場合であっても，自働債権の取得が抵当権設
定登記後であれば物上代位が優先するとの見解もある。しかし，物上代位は抵当権
者の差押えがない限りは債権上に効力が及ばないのであり，反面，相殺は弁済と同
様の債権消滅原因であると考えられるから，
（181）
民法372条が準用する民法304条１項
但書の趣旨を抵当権者の差押えがあるまでは第三債務者の弁済等の行為を有効にし
てその保護を図るという私見の立場からは，抵当権者の差押え前に第三債務者が相
殺をした場合には，それに後れる物上代位は認められないと考える。
②抵当権登記設定後に第三債務者が自働債権を取得し物上代位の差押え後に相殺
をした場合には，差押えによって抵当権設定登記時に遡り受働債権上に物上代位の
優先権が及ぶことになるから，第三債務者が相殺をしても対抗することはできない
ことになる。
なお，①②のような抵当権設定登記後に第三債務者が自働債権を取得した場合
においては，物上代位の差押えが相殺との優劣の基準となると解さなければ（第三
債務者との関係では「差押え」が対抗要件になる），論理矛盾を起こすとの指摘が
される。
（182）
しかし，私見の立場は，後述するように抵当権設定登記前に第三債務者
が自働債権を取得していれば，第三債務者の相殺が優先されるのに対し，抵当権設
定登記後に第三債務者が自働債権を取得した場合には，抵当権者の差押え前に相殺
がなされない限りは抵当権者の物上代位が相殺に優先するのであるから，なお，登
記を基準に相殺との優劣を判断していると解することができると考える。
③抵当権設定登記前に第三債務者が自働債権を取得していた場合には，第三債務
者の相殺に対する合理的な期待が形成されているのであるから，この場合において
は相殺の担保的機能との関係からも相殺を優先させるのが妥当であると思われる。
これに対し，自働債権を抵当権設定登記前に取得した場合であっても，差押え前に
相殺をしなければ相殺権者は物上代位に対抗できないとする見解もある。
（183）
しかし，
相殺権者は，第三債務者としての地位のみならず相殺への期待を有する債権者的地
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位も有しているのであるから，その期待も保護する必要があり，物上代位と相殺の
問題を単に抵当権者と第三債務者との問題として位置づけることは妥当ではない。
従って，相殺への期待権を有する第三債務者の債権者としての側面も考慮するなら
ば，抵当権設定登記前に第三債務者が自働債権を取得した場合は，抵当権者の物上
代位よりも第三債務者の相殺が優先されると考えるべきである。
（184）
差押時基準説は，民法511条の適用を物上代位の場合にも認める点，および，差
押え後であっても相殺適状に達しさえすれば常に相殺が優先する結論になるため，
（185）
抵当権者の利益を不当に害するおそれがある点で支持することはできない。
（186）
また，Ⅳ５（2）で前述したように，賃料債権の弁済期が既到来か未到来かで区別
し，弁済期未到来の賃料債権と賃借人の自働債権との相殺をもって物上代位に対抗
することはできないとする見解がある。この見解は，抵当権者と第三債務者との利
益衡量，および，相殺合意による執行妨害的な相殺から抵当権者を保護するという
観点からは傾聴に値する見解であると思われる。ただし，この見解では弁済期が差
押え前に既到来であれば，差押え後に相殺の意思表示をしても相殺が優先すること
になると思われるが，しかし，本来ならば，権利行使としての相殺の意思表示をす
べき第三債務者がそれを怠り，その一方において，自らの債権回収のために積極的
に権利行使をした抵当権者が弁済期等の偶然的事情により，第三債務者よりも先に
権利行使をしても劣後するという結果がはたして妥当かという指摘はできると思わ
れる。
また，動産・債権譲渡特例法（債務者への対抗要件と債務者以外の第三者への対
抗要件とを区別）との類似性に基づき物上代位に基づく差押えに対して民法468条
２項を類推適用（動産・債権譲渡特例法４条３項参照）する見解がある。
（187）
思うに，
民法468条２項は，当該債権の帰属が同質のまま譲渡人から譲受人へと変更される
ため，債務者は通知を受けるまでに譲渡人に対して生じた抗弁事由を譲受人に対し
ても主張できると規定しているものと解する。これに対し，物上代位の差押えは，
あくまで債務者の第三債務者に対する債権上に優先弁済的効力を及ぼすにすぎず，
差押えによって債権の帰属を抵当権者に変更させるものではないから，抗弁事由を
当然に抵当権者に主張できると考えることはできないと思われる（相殺との関係で
述べるならば，抵当権者は相殺への期待が付着された債権を取得するわけではな
い）。従って，動産・債権譲渡特例法との類似性を理由に民法468条２項を類推適用
することはできないように思われる。
なお，相殺予約の場合も同様の問題が生じるが，原則的には，相殺予約に第三者
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効や公示性を認めることはできないから，その相殺予約に公知性が認められるなど
の特別な事情のない限りは，
（188）
相殺予約をもって抵当権者に対抗できると解するこ
とはできないと思われる。以上により，最判平成13年３月13日の結論・理論は基本
的な部分においては妥当であると考える。
（5）物上代位と転付命令の関係
この問題について，従来から主張されてきた第三債務者保護説は，転付命令の効
力発生後もなお第三債務者の二重弁済の危険があること，
（189）
あるいは，抵当権設定登
記後の転付命令は抵当権者に対抗できないことを理由
（190）
に，転付命令の効力発生後の
抵当権者による物上代位権の行使を認める。
確かに，抵当権者が当該物件に対して抵当権設定をした以上は，当該物件との関
係においては一般債権者は何ら優先権を主張しえない立場にあり，にもかかわらず，
当該物件の滅失等の偶然的な事情によって当該物件の価値が具体化した価値代替物
にいち早く差し押さえをし，転付命令を得たならば一般債権者が抵当権者に優先し
て弁済を受けることができると考えることは，不当であるようにも思われる。
（191）
し
かし，転付命令の効力発生後に抵当権者が転付債権者に対して物上代位を行使でき
るとすると，転付命令の弁済効によって執行債権の消滅と債務名義の執行力の消滅
という効果が既に発生しているため，再度債務者に対する債務名義の取得が必要に
なるなどの事情が発生することになり，転付債権者の独占的満足への期待の保護，
ひいては執行手続の安定に対する信頼の保護といった転付命令制度の趣旨を侵害す
ることになる。
（192）
また，物上代位を認めるとしても他に競合する権利があり，それがすでに法的効
果を完成させている場合にまでそれに優先して物上代位を認めることは制度間の競
合の調整からみた場合にも妥当ではないように思われる。
（193）
私見は，差押えによって抵当権者の保護の観点から抵当権設定登記時に遡って優
先権が生じると解するため，転付債権者が差押え前に転付命令の効力が生じた場合
には，優先権の及んでいない債権を取得したことになると考える。その上で，物上
代位の追及効が認められないこと，および，物上代位と転付命令制度との調整の観
点から，転付命令の効力が生じた後に目的債権に対して物上代位の差押えがなされ
たとしても，物上代位の優先権が生じて転付命令の効力が覆るということにはなら
ないと考える。従って，転付債権者と債務者を価値的にみて同一視することが相当
と認められるような特別な事情がない限りは，転付命令の効力が生じた後に抵当権
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者が物上代位の差押えをした場合には，転付債権者が抵当権者に優先して債権の弁
済を得られることになる。
なお，最判平成14年３月12日は，執行法上の制約の観点から，抵当権者の物上代
位権の行使を否定した点で，執行法によって実体法の権利を失権させることが妥当
かどうかといった問題を有する判例であるとの指摘もある。
（194）
しかし，少なくとも最
判平成14年３月12日が，転付命令制度との調整の観点から転付命令の効力が発生し
た後の物上代位を否定したことは，私見が競合規定間の利益調整という趣旨から物
上代位の追及効を否定している点と合致するものである。そういった意味では，私
見と最判平成14年３月12日が相容れない関係ではないと思われる。
以上の点から，最判平成14年３月12日が，転付命令の効力が生じた後の物上代位
権の行使を否定した結論は支持することができ，そして，転付命令制度の保護，あ
るいは，それとの合理的な調整という観点から転付命令の効力が生じた後の物上代
位を認めなかった理論については支持することができる。
（6）総括
以上の検討から，債権譲渡後の物上代位を認めた最判平成10年１月30日以外は，
基本的には最高裁（最判平成10年３月26日・最決平成12年４月14日・最判平成13年
３月13日・最判平成14年３月12日）の考える結論・理論ともに私見は支持すること
になる。
注
（１）田井雅巳「金融機関の抵当権の物上代位による債権回収」銀法567号４頁（1999）。
（２）従来，動産売買先取特権に基づく物上代位と抵当権に基づく物上代位が注目されてきたが，
近時は，動産譲渡担保権に基づく売買代金債権への物上代位が肯定され（最決平成11年５月17
日民集53巻５号863頁），さらに，請負代金債権に対する物上代位も限定的ではあるが認められ
ている（最決平成10年12月18日民集52巻９号2024頁）。
（３）椿寿夫「抵当権の効力拡大現象」銀法572号６頁（2000）参照。
（４）吉野衛「物上代位に関する基礎的考察（上）」金法968号７頁（1981）。
（５）谷口安平「物上代位と差押」奥田昌道ほか編『民法学３《担保物権の重要問題》』109頁
（有斐閣，1976）による。
（６）清原泰司「物上代位の法理」42頁（民事法研究会，1997）による。原典は，「ボアソナード
氏起稿再閲修正民法草案註釈　第４編全」とのことである。
（７）谷口・前掲注（５）109頁。清原・前掲注（６）14～15頁参照。吉野・前掲注（４）７頁がよ
り詳細な内容を載せている。
（８）吉野・前掲注（４）７頁。谷口・前掲注（５）109頁。
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（９）谷口・前掲注（５）110・112頁参照。小林秀之＝角紀代恵『手続法から見た民法』37頁〔角〕
（弘文堂，1993）。
（10）生熊教授は，「故障」の時点では，何らのコメントもないことから，単なる表現の問題とし
て受け取ることができるとする（生熊長幸『物上代位と収益管理』７頁（有斐閣，2003））。
（11）谷口・前掲注（５）111頁。
（12）谷口・前掲注（５）112頁。
（13）角・前掲注（９）38～39頁。
（14）谷口・前掲注（５）112頁。
（15）生熊・前掲注（10）12頁。
（16）梅謙次郎博士もボアソナード博士とは異なる説明をしている。すなわち「若シ一旦債務者カ
債権ノ目的物タル金銭其他ノ物ヲ受取リタル後尚ホ先取特権者ハ其上ニ先取特権ヲ行フコトヲ
得ルモノトセハ他ノ債権者ハ何ニ由リテ其金銭其他ノ物カ先取特権ノ目的タルヲ知ルコトヲ得
ンヤ」と説明する（梅謙次郎『民法要義　巻之二物権篇』329頁（有斐閣，1911））。
（17）新田宗吉「物上代位」星野英一編『民法講座３　物権（2）』107頁以下（有斐閣，1984），
同「物上代位と差押え」米倉明ほか編『金融担保法講座Ⅰ巻　担保制度一般・抵当権』288頁
以下（筑摩書房，1985）。学説の流れについて詳細な検討をされている。
（18）我妻栄『新訂担保物権』276頁・288頁（岩波書店，1968）。柚木馨＝高木多喜男『担保物権』
270頁（有斐閣，第３版，1982）。従来は，特定性維持説が通説，あるいは，多数説と説明され
てきた。
（19）末川博「物上代位権の行使」論叢26巻319頁（1931）。小川英明「物上代位」中川善之助＝
兼子一監『不動産法大系第２巻　担保』159頁（青林書院新社，1971）。石田文次郎『民法大
要－担保物権―』15～16頁（有斐閣，改訂版，1943）。
（20）末川・前掲注（19）317頁。
（21）小川・前掲注（19）157頁。
（22）高木多喜男『担保物権法』150頁（有斐閣，第４版，2005）。近江幸治『民法講義Ⅲ　担保
物権』64頁～65頁（成文堂，第２版，2005）。
（23）近江・前掲注（22）61～62頁。
（24）近江・前掲注（22）149頁。
（25）吉野衛「物上代位に関する手続上の二，三の問題」加藤一郎＝林良平編『担保法大系第１
巻』375頁（金融財政事情研究会，1984）。清原泰司・前掲注（６）72頁。秦光昭「物上代位に
おける『払渡』前の差押えの意義」金法1466号15～16頁（1996）。
（26）清原・前掲注（６）26～27頁。
（27）清原・前掲注（６）75～76頁。秦・前掲注（25）15頁参照。
（28）清原・前掲注（６）75～76頁。秦・前掲注（25）13～15頁参照。なお，吉野判事は第三債務
者保護説を支持するが，転付命令や債権譲渡後の物上代位権の行使を否定する（吉野・前掲注
（25）379頁）。
（29）今尾真「動産売買先取特権に基づく物上代位とその目的債権の譲渡－最高裁平成17年２月
22日判決をめぐって－」明学79号66頁（2006）参照。
（30）大審院大正４年３月６日判決（民録21輯363頁），大審院大正4年6月30日判決（民録21輯
1157頁）の判例のおいて，特定性維持説が採用されている。
（31）事案は，抵当不動産の所有者が取得した火災保険金請求権に対して，抵当権者が物上代位
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に基づく差押えをしたところ，その差押え前に他の債権者が火災保険金請求権に対して差押命
令・転付命令を取得していた事案。
（32）事案は，抵当不動産についての特別都市計画法による区画整理の補償金債権が債権譲渡さ
れた後に抵当権者が物上代位による差押えをした事案。
（33）大決昭和５年９月23日以外にも大判大正12年４月７日を踏襲する判例として，大審院昭和
17年３月23日判決（法学11巻1288頁）がある。
（34）最判昭和58年12月８日は，結論として，一般債権者が差押え・転付命令を得た後であっても
抵当権者は物上代位権を行使できるとしているが，これは，特別法である土地区画整理法112条
１項の解釈に基づく帰結であって，民法304条の解釈に基づくものではないと考えるべきである。
よって，最判昭和58年12月８日によって，大判大正12年４月７日以降の判例理論が変更された
とまではいえないと考える（同様の趣旨のものとしては，清原・前掲注（６）69頁参照）。
（35）学説の分類については，本判決の調査官解説を参考にしている（野山宏「判解」『最高裁判
所判例解説民事篇平成10年度（上）』25～33頁（法曹会，2001）参照）。
（36）清原泰司「物上代位の法的構造」新報110巻１･２号196～199頁（2003）。
（37）秦・前掲注（25）12～14頁。秦光昭「抵当権の物上代位と『相殺』」銀法579号50頁（2000）
参照。
（38）第三債務者保護説の論者の多くは肯定説をとるが，否定説をとる論者もある。例えば，吉
野判事は，差押えの趣旨を第三債務者の保護と解した上で，債権譲渡の場合には，請求権が債
務者の責任財産から逸失してしまうことを理由に否定される（吉野・前掲注（25）379頁）。
（39）道垣内弘人「賃料債権に対する物上代位と賃料債権の譲渡」銀法522号14～15頁（1996）。
道垣内教授は，目的債権につき，排他的な帰属主体になる者が登場したか否か（差押え・破産
宣告の段階では登場していないが，譲受人・転付債権者は排他的帰属主体となる）に求めるな
らば，そのような排他的帰属主体となる者との関係においては差押えによる公示が必要とする。
（40）北秀昭「抵当権者の賃料債権に対する物上代位－他の第三者との関係と物上代位権行使の
限界」ジュリ1099号124頁（1996）。
（41）鎌田薫「物上代位」山田卓生ほか『分析と展開　民法Ⅰ』296頁（弘文堂，第３版，2004）
参照。
（42）佐久間弘道「物上代位に基づく差押えの意義－賃料債権の譲渡と抵当権の物上代位との優
劣に関する最二小判平10・１・30の見方」金法1579号26～28頁（2000）。佐久間教授は，差押え
の趣旨については，自説が二面説であると述べている。
（43）本文の中で紹介した見解以外にも既発生債権と未発生債権とを区別する見解を支持する論
者としては，生熊教授（生熊・前掲注（10）247頁参照），山本教授（山本克己「抵当権に基づ
く賃料債権に対する物上代位の効果と手続きについての覚書」論叢142巻５･６号119～120頁
（1998）参照），大西教授（大西武士「判研」判タ974号80頁以下（1998）参照）がおられる。
（44）松岡久和「物上代位権の成否と限界（3）－包括的債権譲渡と抵当権の物上代位の優劣」金
法1506号21頁（1998）。
（45）古積健三郎「将来の賃料債権の包括的譲渡と抵当権における物上代位の衝突－三つの高裁
判例を中心にして－」筑波23号147～148頁（1997）。
（46）具体的債権発生時説，および，古積説に対する批判として，清水元「抵当権と賃料債権へ
の物上代位」新報110巻１･２号225頁以下（2003）。
（47）同様の趣旨のものとして，松岡久和「判批」民商120巻６号121頁（1999）がある。
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（48）例えば，清原泰司「判批」判評475号〔判時1643号〕221頁以下（1998），秦光昭「判批」金
法1581号173頁（2000），伊藤進「包括賃料債権譲渡後の抵当権に基づく物上代位権の行使」
NBL637号８頁以下（1998），田高寛貴「判批」法教215号107頁（1998）などがある。
（49）例えば，鎌田・前掲注（41）298頁以下，松岡・前掲注（47）121頁以下，生熊・前掲注（10）
190頁以下，佐久間・前掲注（42）21頁以下，大西・前掲注（43）80頁以下，高橋眞「判批」平
成10年度重判解〔ジュリ臨時増刊1157号〕68頁以下（1999），下村信江「賃料債権への物上代
位と将来の賃料の一括的譲渡」高木多喜男先生古稀記念『現代民法学の理論と実務の交錯』47
頁（成文堂，2001），今尾・前掲注（29）83頁以下，高橋智也「判研」都法40巻１号661頁以下
（1999）などがある。
（50）松岡・前掲注（47）23頁。
（51）鎌田薫＝小林明彦＝菅原胞治＝田井雅巳＝堀龍兒＝升田純「＜座談会＞抵当権についてと
くに解決すべき課題」金法1546号82頁〔鎌田発言〕（1999）。
（52）野山・前掲注（35）24頁。
（53）道垣内弘人「判批」平井宜雄編『民法の基本判例』87頁（有斐閣，第２版，1999）。
（54）古積健三郎「判批」リマークス19号29頁（1999）。
（55）生熊・前掲注（10）191頁。
（56）野山・前掲注（35）15頁。調査官の解説によると，大連判大正12年４月７日の傍論部分に依
拠して主論で債権譲渡後の抵当権者の物上代位を否定した大決昭和５年９月23日及び大判昭和
17年３月23日は，形式的にも変更されたことになるとしている。
（57）松岡・前掲注（47）128頁。
（58）伊藤教授も同様の趣旨の指摘をされている（伊藤・前掲注（48）14頁参照）。
（59）松岡・前掲注（47）129頁。
（60）塩崎勤＝今中利昭＝佐久間弘道＝潮見佳男＝菅原胞治「＜座談会＞『差押えと相殺』の現
在」銀法579号24頁〔菅原発言〕（2000）参照。
（61）内田貴『民法Ⅲ債権総論・担保物権』414頁（東京大学出版会，第３版，2005）。同様の趣
旨の見解として，荒木新五「暴走する『物上代位』に歯止め」銀法577号43頁（2000）がある。
（62）佐久間・前掲注（42）22～25頁。
（63）一般債権者の差押え後に物上代位が認められる理由として，学説上は，目的債権がいまだ
抵当不動産の所有者（債務者）の財産として帰属していることや一般債権者の「差押え」は債
務者の処分権限の制限にすぎないことなどを挙げている（鎌田・前掲注（41）297頁，近江・前
掲注（22）61頁）。
（64）学説の分類は，原教授の分類を参考にしている（原強「判批」別冊ジュリ177号『民事執
行・保全判例百選』210頁（有斐閣，2005））。
（65）天野勝介「判批」民商120巻４･５号283～284頁（1999）。
（66）山田誠一「判批」金法1556号47～48頁（1999）。
（67）長谷部由紀子「判批」リマークス11号156頁（1995）。
（68）田高寛貴「判批」ジュリ1149号125頁（1999）。
（69）田高・前掲注（68）124頁。
（70）生熊長幸「判批」別冊ジュリ175号『民法判例百選Ⅰ』187頁（有斐閣，第５版新法対応補
正版，2005）。なお，松岡教授も，将来の賃料債権の譲渡や差押えによって買受人が長期にわ
たって賃料を収取できないとすれば，買受人の所有権は虚無権化してしまい，その結果，そも
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そも不動産本体を買い受ける者が現れなくなり，抵当権に基づく競売自体が大きく阻害される
として，将来の賃料債権の事前の処分を規制すべきであるとの指摘をされている（松岡・前掲
注（44）19頁以下参照）。
（71）占部洋之「判批」法教216号101頁（1998）。
（72）山田・前掲注（66）47頁。なお，最判平成９年２月25日は，根抵当権の設定登記が一般債権
者の差押えよりも先行している事案であった。
（73）山田・前掲注（66）47頁参照。
（74）原教授は，賃料債権との関係における抵当権設定行為は，抵当権者の物上代位権の行使を
介在させてではあるが，賃料債権への優先権を付与するものであるから，抵当権設定行為を債
務者の賃料債権への処分行為として認めることはできるとする（原・前掲注（64）211頁）。
（75）山本・前掲注（43）117頁。
（76）山本・前掲注（43）117頁。同様の趣旨のものとして，天野・前掲注（65）283頁。
（77）野山宏「判解」『最高裁判所判例解説民事篇平成10年度（上）』325～326頁（法曹会，2001）。
第１の理解に近いものと思われる。
（78）野山・前掲注（77）326頁。
（79）抵当不動産の賃料債権に対する物上代位権の行使について最判平成元年10月27日（民集43
巻９号1070頁）が無条件にこれを肯定して以来，賃料債権に対する物上代位権の行使が急増し，
同時に，それを妨害する行為も横行するようになる。その一つの例として，賃料債権の包括譲
渡があげられるが，これについては，最判平成10年１月30日によって，執行妨害的な債権譲渡
から抵当権者（物上代位権者）の保護が図られた。しかしその一方で，所有者が実体のない賃
貸借を介在させることで本来の賃貸借を転貸借の形にして，物上代位を回避するという事態が
見られるようになる。そこで，抵当権者保護の観点からは，転貸賃料債権に対する物上代位を
認める必要が生じ，その成否が争われるようになった。
（80）学説の分類については松岡教授の分類を参考にしている（松岡久和「物上代位権の成否と
限界（2）－転貸賃料債権に対する抵当権の物上代位の可否」金法1505号13頁以下（1998））。
（81）宮崎裕二「転貸料に対する抵当権者の物上代位の可否」法時66巻４号100～101頁（1994）。
清原・前掲注（６）274・277頁。清原泰司「転貸は得する？」銀法577号44～45頁（2000）。
（82）鎌田薫「賃料債権に対する抵当権者の物上代位」石田喜久夫＝西原道雄＝高木多喜男先生
還暦記念『金融法の課題と展望（下）』80頁（日本評論社，1990）。鎌田薫｢判批｣リマークス12
号26頁（1996）参照。
（83）東京高決平成12年９月７日（金法1594号99頁），東京高決平成７年３月17日（判時1533号51頁）
〔本件事案の原審〕，大阪高決平成５年10月６日（判時1502号119頁）等の多数の裁判例がある。
（84）牧山市治「判研」金法1210号27頁（1989）。安田實「判批」判タ735号61頁（1990）。なお，
対抗力説は，短期賃貸借（改正前民法395条の規定）の賃料については，抵当権者に対抗でき
るため，当該賃料に対して抵当権の物上代位は及ばないとする点で後順位賃借権限定説と異な
る解釈をする。
（85）高木多喜男「判批」リマークス１号38頁（1990）。高橋眞「判批」リマークス８号30～31頁
（1994）。
（86）全面否定説が執行妨害的な転貸借の場合であっても転貸賃料債権への物上代位を否定する
のかどうかは明確ではない。
（87）佐久間弘道｢判批｣銀法522号20頁（1996）。新美育文「民法判例レビュー　担保」判タ901号50
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頁（1996）。山野目章夫「判批」金法1460号54頁（1996）。松岡・前掲注（80）16頁以下。生熊・
前掲注（10）74・78頁。荒木新五「民法判例レビュー　担保」判タ1039号52～53頁（2000）。学
説においては多数説であるといえる。
（88）春日通良「判解」『最高裁判所判例解説民事篇平成12年度（上）』469頁（法曹会，2003）。
（89）例えば，東京高決昭和63年４月22日（金法1207号28頁）。
（90）山野目・前掲注（87）53頁。
（91）春日・前掲注（88）487頁参照。
（92）鎌田薫「判批」平成12年度重判解〔ジュリ臨時増刊1202号〕61頁（2001）参照。鎌田教授
は，所有者と賃借人が実質的に同一人といえるかどうかというよりも，むしろ，抵当権者の物
上代位権に服すべき賃貸料債権を横取りするような行為が許されるかどうかという視点から判
断すべきであるとの指摘をされている。
（93）執行妨害目的の場合のような所有者と賃借人が別人格の場合にまで物上代位を認めると，
物的責任のない者に対して物上代位を認めることになってしまい，理論的整合性がつかなくな
るとの批判もある（安永正昭「判批」金法1620号32頁（2001））。
（94）内田教授は，人格を同視する場合では対処できない事例もあるため，濫用的な賃貸借の場
合にも物上代位が認められるとの理論を加えるべきであるとする（内田貴「判研」法協119巻
６号209頁（2002））。
（95）佐久間弘道「法解釈論，執行実務，抵当権者の立証の難易等の諸点からもバランスのとれ
た判例」銀法577号47頁（2000）。
（96）佐久間教授は，濫用的・仮装的転貸借はその立証が可能といえるのに対し，賃料債権の譲
渡の場合には，例えば賃貸人が自己の借入金の譲渡担保として差し入れたときなどはそれが執
行逸脱目的であるかどうかを立証することが困難であるとして，執行妨害に対する立証の困難
さを考慮した結果，区別されたのではないかと指摘されている（佐久間・前掲注（95）47頁）。
（97）佐久間・前掲注（95）47頁。
（98）学説の分類については松岡教授の分類を参考にしている（松岡久和「賃料債権に対する抵
当権の物上代位と賃借人の相殺の優劣（1）」金法1594号61～63頁（2000））。
（99）秦光昭「抵当権の物上代位と相殺の優劣」金法1585号５頁（2000）。
（100）松岡・前掲注（98）61頁。小磯武男「判研」金法1633号60頁（2002）。
（101）両見解を登記時基準説という名称で一括することは適切ではないとの指摘もある（松岡・
前掲注（98）68頁参照）。
（102）例えば，石田喜久夫「判批」銀法542号９～10頁（1997），佐久間弘道「『差押えと相殺』
無制限説の今日的意義」銀法579号37頁（2000）。
（103）松岡・前掲注（98）62頁。小磯・前掲注（100）60頁。
（104）例えば，福永有利「物上代位権と相殺権の優劣」銀法544号24頁（1998）。なお，既発生債
権の処理については論者によって異なる。
（105）生熊・前掲注（10）277～280頁。山野目教授も同様の趣旨の立場であると思われる（山野
目章夫「抵当権の賃料への物上代位と賃借人による相殺（下）」NBL714号30頁（2001））。
（106）清原泰司「判研」銀法592号78～81頁（2001）参照。
（107）登記時基準説，あるいは，差押時基準説の双方からも，自働債権の性質に応じた類型的考
察がなされている。
（108）杉原則彦「判解」『最高裁判所判例解説民事篇平成13年度（上）』265～266頁（法曹会，2004）。
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（109）小林弁護士は，本判決の抵当権設定登記を基準とすることは，民法511条の延長において
理解することができるとしている（小林明彦「物上代位と相殺の優劣に関する最三小判平13・
３・13を読んで」金法1607号６頁（2001））。
（110）杉原・前掲注（108）269～270頁参照。
（111）道垣内弘人「判批」金法1620号35頁（2001）。
（112）松岡久和「判批」セレクト258号17頁（2002）。田高寛貴「判批」法セ559号109頁（2001）。山
野目章夫「判批」平成13年度重判解〔ジュリ臨時増刊1224号〕70～71頁参照（2002）。下村信江
「判研」阪法51巻５号151頁（2002）。
（113）山野目章夫「抵当権の賃料への物上代位と賃借人による相殺（上）」NBL713号８頁（2001）。
（114）道垣内・前掲注（111）34頁以下。生熊・前掲注（10）276頁。
（115）清原・前掲注（106）79頁参照。なお，古積教授は，登記を基準に物上代位の優先性を肯定
した点以外は両判例は異なるとして，最判平成10年１月30日は最判平成13年３月13日によって
事実上修正されていると述べている（古積健三郎「抵当権の賃料債権に対する物上代位と差押
え－判例の整合性―」民研559号９～10頁（2003））。
（116）山本克己「抵当権に基づく物上代位と相殺」曹時53巻８号９～10頁（2001）参照。
（117）生熊・前掲注（10）276頁。
（118）秦光昭「抵当権の物上代位に関する最近の最高裁判例」NBL741号５頁（2002）参照。清
原・前掲注（６）32頁。
（119）福永有利『民事執行・保全法概説』194～195頁〔中野貞一郎編〕（有斐閣，第３版，2006）。
優先権の付着した債権は，優先権が行使されるまでは転付の効力が及ぶ金額を確定できないと
して，券面額を欠くと説明する。
（120）例えば，大審院大正14年７月３日判決（民集4巻613頁），最高裁平成12年４月７日決定
（民集54巻４号1355頁）など。
（121）中野貞一郎『民事執行法』682頁（青林書院，増補新訂５版，2006）参照。竹下守夫「判
研」金判263号４～５頁（1971）参照。
（122）上原敏夫「判批」金法1655号８頁（2002）。
（123）例えば，松岡久和「物上代位に関する最近の判例の転換（下）」民研544号７頁（2002）が
挙げられる。
（124）最判平成10年１月30日との関係については，並木教授の判例研究が参考になる（並木茂
「判研」金法1662号47～48頁（2002））。
（125）松井教授は，「本判決の背後には，抵当権による物上代位の優位性の拡大に対する警戒の
念がある」と指摘される（松井宏興「転機に立つ抵当権の物上代位」新報110巻１･２号307頁
（2003））。なお，最判平成10年１月30日を支持する清原教授は，最判平成10年１月30日の論理は，
一定事由の発生（債務者の債務不履行等）によって物上代位権が実体法上，目的債権（被転付債
権）上に及んでいるため，同債権が譲渡され債務者の帰属を離れた場合であっても民法304条１
項但書の「払渡し又は引渡し」に該当しないというものであるから，転付命令の場合であっても
当然に物上代位権優先の結論が導きだされなければならないとし，本判決が最判平成10年１月30
日の論理と抵触することは明らかであるとする（清原泰司「判研」銀法621号86頁以下（2003））。
清原教授と同様の見解として，秦・前掲注（118）５頁参照。
（126）三村晶子「判解」『最高裁判所判例解説民事篇平成14年度（上）』286～287頁（法曹会，
2005）参照。
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（127）亀井洋一「判批」銀法617号86頁（2003）。芹澤俊明「判批」銀法608号64頁（2002）。なお，
本判決のように債権譲渡と転付命令とを単純に比較して結論を導き出すこと自体に疑問がある
と指摘する見解もある（遠藤歩「判研」都法44巻１号443～444頁（2003））。
（128）例えば，最高裁昭和62年４月２日判決（裁判集民150号575頁），最高裁平成5年３月30日判
決（民集47巻４号3300頁）などがある（三村・前掲注（126）286頁以下）。
（129）吉野衛「物上代位に関する基礎的考察（中）」金法971号９頁（1981）。
（130）動産売買先取特権に基づく物上代位の議論であるが，角教授も執行法によって物上代位権
が制約を受けることがあることを示唆されている（角・前掲注（９）44頁）。
（131）上原・前掲注（122）10～11頁参照。
（132）遠藤曜子「判研」NBL759号76頁（2003）。
（133）並木茂「判研」金法1663号68頁（2003）参照。
（134）上原・前掲注（122）11～12頁。生熊長幸「判批」判評526号〔判時1797号〕188頁（2002）。
（135）上原・前掲注（122）12頁。
（136）三村・前掲注（126）293頁。
（137）亀井・前掲注（127）87頁参照。同様の趣旨と思われるものとして，田高寛貴「判批」法セ
573号104頁（2002）。
（138）富井政章「物上代位ヲ論ス」『法学大家論文集（民法之部）上巻』851頁（有斐閣，1910）。
（139）梅・前掲注（16）329頁。
（140）吉野・前掲注（４）13頁。
（141）鎌田・前掲注（41）294頁。
（142）清原・前掲注（６）22頁。
（143）平井一雄「抵当権に基づく物上代位権行使における『差押』の意義」中京40巻１･２号33
～34頁（2006）。高橋眞「物上代位に基づく差押えの意義─『第三債務者保護唯一説』への疑
問─」銀法569号37～38頁（1999）。
（144）吉野・前掲注（４）７頁以下。谷口・前掲注（５）108頁以下。清原・前掲注（６）59頁以
下。なお，抵当権に基づく物上代位の制度自体について，比較法の見地から詳細な検討を行っ
ている論文として次の論文が挙げられる（鈴木禄弥『抵当制度の研究』117頁以下（一粒社，
1968））。
（145）秦光昭「抵当権に基づく物上代位権を巡る最近の判例と今後の課題」白Ô６号96頁（1996）。
（146）秦・前掲注（145）102頁参照。
（147）角・前掲注（９）47頁参照。なお，民法304条１項但書の「差押え」に，権利行使要件的差
押えのみならず，保全的差押えの機能までもあるかどうかは別途検討の必要があると考える。
（148）野山・前掲注（35）34頁。
（149）例えば，北・前掲注（40）124頁，佐久間・前掲注（42）26頁。
（150）野山・前掲注（35）27頁
（151）伊藤・前掲注（48）15頁。なお，第三債務者保護説をとる清原教授も，債権譲渡後の第三
債務者の二重弁済の危険に言及していることからすると，物上代位の追及効を認めているもの
と思われる（清原・前掲注（36）187頁）。
（152）ボアソナード博士も私見と同様の理由を根拠に抵当権の追及効が認められる旨を述べてい
る（藤原明久『ボワソナード抵当法の研究』161頁以下（有斐閣，1995）参照）。
（153）伊藤・前掲注（48）15頁。
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（154）秦・前掲注（25）12～13頁参照。
（155）例えば，最高裁平成11年１月29日判決（民集53巻１号151頁），診療報酬債権の譲渡に関す
る事例。
（156）佐久間・前掲注（42）25頁。
（157）池田真朗「債権譲渡に関する判例法理の展開と債権譲渡取引の変容－危機対応型取引から
正常業務型資金調達取引へ－」川井健＝田尾桃二編『転換期の取引法─取引法判例10年の軌跡
─』297～312頁（商事法務，2004）。また，同様の問題意識をもつものとして，内田・前掲注
（61）206頁以下，今尾真「債権の譲渡担保と債権譲渡の関係に関する序論的考察─ 一括支払シ
ステム・代物弁済条項をめぐる二つの最高裁判例を契機として─」明学78号43・50頁（2005）
参照。
（158）松岡・前掲注（44）21頁参照。鎌田薫「判批」金法1492号39頁参照（1997）。
（159）この例外的事情は，「債務者と譲受人とを価値的にみて同視することを相当とする場合」
であるから，「同視することができる場合」よりは広く「債務者」として認めることになる。
（160）松岡・前掲注（47）132頁。
（161）集合債権譲渡において，既に生じ，または将来生ずべき債権は，債権譲渡によって譲渡人
から譲受人に確定的に移転すると解される（この点に関し，最高裁平成13年11月22日判決（民
集55巻６号1056頁）参照）。なお，既発生の賃料債権と将来の賃料債権とを分ける合理性はな
いと指摘する見解として，田中克志「抵当不動産の賃料債権と抵当権の効力」『抵当権効力論』
359頁（信山社，2002）。
（162）鎌田・前掲注（41）296頁。
（163）生熊・前掲注（10）191頁。平井・前掲注（143）34～35頁参照。
（164）山野目・前掲注（113）８頁。
（165）天野・前掲注（65）283頁。天野弁護士は，抵当権設定登記により直接表示される情報に民
法304条１項，民法372条の解釈情報を加えることで，「目的物件の債権上に物上代位権の効力
が及んでいる」という情報を読み取ることができるとする。
（166）清原・前掲注（６）75頁。
（167）原・前掲注（64）211頁。
（168）原・前掲注（64）211頁。
（169）判例が，賃料債権に対する物上代位の問題において無条件肯定説を採用していることから，
転貸賃料債権への物上代位の可否の問題においては，それを前提とした上で論述を行うことに
する。
（170）春日・前掲注（88）469頁参照。
（171）春日・前掲注（88）486頁。
（172）春日・前掲注（88）487頁。松岡久和「判批」民商124巻２号77頁（2001）。
（173）松岡・前掲注（172）77頁。
（174）同様の趣旨を述べている論文として，能登真規子「判研」名法190号385頁（2001）がある。
（175）通常，ここでの議論は転貸料と賃料の差額分に対して物上代位権を行使できるかどうかと
いった議論がなされるから，民法613条を根拠に物上代位権を転貸賃料債権に対して行使でき
るとの解釈は難しいように思われる（例えば，山野目・前掲注（87）51頁）。
（176）平井一雄「判研」金判1102号58頁（2000）参照。
（177）春日・前掲注（88）490頁。なお，このような例外的事情は，抵当権者側にとって主張・立
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証が困難であること，および，形式的，画一的処理を前提とする執行手続において具体的な事
実認定は適さないことなどを理由に，私見の立場では執行妨害から抵当権者を保護することは
できないとの批判がある（例えば，清原・前掲注（81）44頁）。この批判に対しては，佐久間・
前掲注（95）46～47頁参照。
（178）松岡・前掲注（172）79頁。
（179）秦・前掲注（37）52～53頁。
（180）秦・前掲注（37）51頁。
（181）相殺が弁済等とは異なる観念的行為であることを理由に「払渡し又は引渡し」にはあたら
ないとする批判もあるが，少なくとも，相殺によって受働債権は消滅するのであるから，弁済
同様の債権消滅原因（履行責任の解放）があることを考慮すれば，「払渡し又は引渡し」に含
める方が妥当と思われる。
（182）清原・前掲注（106）80～81頁参照。
（183）清原・前掲注（106）81頁。清原教授は，抵当権設定登記前に自働債権が取得された場合に
は常に相殺が優先すると解すると，抵当権設定登記の前後を問わず賃料債権に対する物上代位
権の行使を認めた判例と矛盾すると批判する（転貸賃料債権に対して物上代位が例外的に肯定
される場合においても，抵当権設定登記の前後で区別していないとの批判をされている）。
（184）同様の趣旨を述べている論文として，生熊・前掲注（10）281頁が挙げられる。
（185）これは，差押えと相殺の関係につき無制限説を採る場合の結論である。なお，本稿では個
別の指摘がない限りは，最大判昭和45年６月24日が採用した無制限説を前提に論証を進めるこ
とにする。
（186）松岡久和「賃料債権に対する抵当権の物上代位と賃借人の相殺の優劣（2）」金法1595号35
頁（2000）。
（187）この見解は，最判平成10年１月30日が，抵当権に基づく物上代位権の対抗要件について，
第三者対抗要件が抵当権設定登記であり，かつ，第三債務者対抗要件が民事執行法193条１項
後段の申立てに係る差押命令の第三債務者への送達であると解した場合，この二つの対抗要件
の構造が，債権質の設定について動産・債権譲渡特例法のスキームを通じて二つの対抗要件が
具備される場合と著しく類似していることから，第三債務者がする物上代位の目的債権と反対
債権の相殺の問題は，民法468条２項における相殺の扱いに準じて解決されるのが相当である
と主張する（山本・前掲注（116）18頁以下）。角紀代恵「判批」民商128巻２号64～66頁（2003）
参照。
（188）例えば，銀行が行う相殺予約など相殺予約の存在が公知の事実であるような場合（最大判
昭和45年６月24日の事例）。同様の趣旨の見解として，平井一雄「判研」金判1066号58～59頁
（1999）。
（189）清原・前掲注（６）76頁。
（190）秦・前掲注（25）13～14頁。
（191）並木・前掲注（133）72頁参照。
（192）松下淳一「判批」別冊ジュリ177号『民事執行・保全判例百選』213頁（有斐閣，2005）。
（193）亀井・前掲注（127）87頁参照。
（194）上原・前掲注（122）12頁。亀井・前掲注（127）86頁。
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